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Tato diplomová práce si klade za cíl posoudit ekonomickou situaci konkrétního 
podniku. Pro posouzení jsou v práci vyuţity metody finanční a ekonomické analýzy. 
První část práce je věnována teoretickým poznatkům finanční a ekonomické analýzy. 
V další části jsou tyto poznatky vyuţity pro rozbor ekonomické situace konkrétního 
podniku.  
Závěrečná část shrnuje celkovou ekonomickou situaci podniku a předkládá návrhy 
k jejímu zlepšení. 
 






This master’s thesis’ objective is to assess the economical situation of the specific 
company. There are used methods of financial and economical analysis to examination 
of a proposal in this thesis. 
The first part of the thesis comprises theoretical fundamentals of the financial and 
economical analysis. The next part represents application of financial and economical 
analysis methods to assess the economical situation of the specific company. 
Summary gathers the general economical situation of the specific company 
and proposals to its improvement. 
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Cíle kaţdého podnikatelského subjektu mohou být různé. Kromě běţného hlavního cíle 
podnikání, kterým je dosaţení zisku, se objevují alternativní cíle v podobě dosaţení 
předem stanoveného trţního podílu, proniknutí na nové trhy nebo např. maximalizace 
ekonomické přidané hodnoty Všechny tyto cíle mají jeden prvek, který je spojuje. 
Tímto prvkem je ekonomická analýza podniku, která podnikatelským subjektům 
umoţňuje analyzovat ekonomické procesy uvnitř podniku a podporovat správná 
rozhodnutí v dynamickém konkurenčním prostředí. Rozborem zejména účetních výkazů 
společnosti umoţňuje poukázat na slabé i silné stránky hospodaření podniku, ohodnotit 
celkovou ekonomickou situaci a v některých případech dokonce i odhadnout budoucí 
vývoj. Zjištěné nedostatky mohou manaţerům poslouţit k formulaci návrhů změn 
na odstranění významných problémů. 
 
Cílem této diplomové práce je objasnit pojem ekonomická analýza, metody ekonomické 
analýzy a následná aplikace těchto teoretických poznatků při analýze účetních výkazů 
konkrétního podniku. 
 
První dvě kapitoly jsou zaměřeny na teoretickou část práce. Objasňují pojmy jako 
ekonomická analýza, uţivatelé ekonomické analýzy, zdroje dat pro zhodnocení 
ekonomické situace podniku, metody finanční a ekonomické analýzy a dále nejčastěji 
pouţívané ukazatele. V navazujících kapitolách jsou tyto teoretické poznatky nejprve 
aplikovány na rozboru ekonomické situace firmy S&K LABEL spol. s r.o., zatímco 
v dalším kroku následuje zhodnocení ekonomické situace podniku. Poslední část je 
tvořena návrhy na zlepšení. 
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1. ÚVOD DO EKONOMICKÉ ANALÝZY 
 
1.1. Cíle a uţivatelé ekonomické analýzy 
1.1.1. Cíle ekonomické analýzy 
 
Firmy v prostředí trţního hospodářství řeší tři základní ekonomické problémy: co, jak 
a pro koho vyrábět. Je v rukou managementu, zda bude podnik prosperovat, jestli se 
udrţí na trhu, či dokonce zanikne. Aby firmy na trhu obstály, musí se jejich manaţeři 
neustále rozhodovat, jak řešit vzniklé problémy a přizpůsobovat pochody v podniku 
novým podmínkám. Podnik se kromě situace na trhu musí věnovat pozornost inovacím, 
produktivitě, rozvoji zaměstnanců, jakosti a výsledkům ve finanční oblasti. Jedině 
takový podnik dokáţe na trhu obstát. 
Aby mohl management správně rozhodnout, musí disponovat znalostmi ekonomické 
teorie i různých matematických a statistických metod a postupů. Toto spojuje 
dohromady manaţerská ekonomika, která aplikuje ekonomickou teorii a různé metody 
do podnikatelských rozhodnutí. 
Jedním z nástrojů manaţerské ekonomiky je ekonomická analýza. Jejím úkolem je 
komplexní posouzení současné ekonomické situace podniku, odhalení jejich příčin, 
posouzení vyhlídek na ekonomickou situaci podniku v budoucnosti, příprava podkladů 
ke zlepšení ekonomické situace podniku, zajištění další prosperity a v neposlední řadě 
k přípravě i zkvalitnění rozhodovacích procesů. (14) 
Obecným cílem ekonomické analýzy je poznat nejenom finanční zdraví podniku, ale 
posoudit i vývoj ekonomické situace firmy, odhalit nedostatky a naopak vytěţit 
maximum ze zjištěných předností. 
 
Tohoto cíle lze dosáhnout následujícím postupem: 
• Zobrazit minulý vývoj ekonomické situace a finančního hospodaření firmy 
• Stanovit příčiny zlepšení či zhoršení dané situace 
• Zvolit nejvhodnější cesty dalšího směřování vývoje činností a usměrňování 
finančního hospodaření a celkové ekonomické situace podniku. (7) 
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1.1.2. Uţivatelé ekonomické analýzy 
 
1. Investoři – akcionáři a ostatní investoři (společníci) – pro rozhodování o budoucích 
investicích potřebují posoudit míru rizika a rentabilitu vloţeného kapitálu. Pro kontrolu 
sledují zejména likviditu podniku, trţní hodnotu podniku, zisk. 
2. Manaţeři – potřebují pro dlouhodobé i operativní finanční řízení znát ziskovost 
provozu, efektivnost vyuţití zdrojů, likviditu podniku. 
3.  Zaměstnanci – slouţí jim k posouzení jistoty zaměstnání. 
4. Obchodní partneři (dodavatelé, zákazníci) – z hlediska dodavatelů se jedná 
o posouzení platební schopnosti a likvidity odběratele. Zákazníky zajímá, zda jejich 
dodavatel bude schopen plnit své závazky. 
5. Banky a věřitelé obecně – k určení rizika návratnosti poskytnutých zdrojů, 
pro rozhodování o poskytnutí úvěru potřebují banky znát co nejvíce informací 
o finančním stavu potencionálního dluţníka. 
6. Konkurenti – porovnání s konkurencí. 
7. Stát, státní orgány – kontrola daňových povinností, kontrola hospodaření podniků 
se státní majetkovou účastí. 
8. Burzovní makléři – pro základ rozhodování o obchodech s cennými papíry. 
9. Analytici, daňoví poradci, auditoři, ekonomičtí poradci – pro rozpoznání 
nedostatků a doporučení ke zlepšení stavu 
10. Odbory, univerzity, novináři, veřejnost. (7) 
 
1.2. Zdroje dat pro ekonomickou analýzu 
 
Ekonomickou analýzu můţeme podle dostupných informací rozdělit na: 
Externí ekonomickou analýzu – vychází z veřejně dostupných, zejména účetních 
informací. 
Interní ekonomickou analýzu – znamená rozbor hospodaření podniku. Analytik má 
k dispozici veškeré údaje z informačního systému podniku, tzn. nejen informace 
z finančního účetnictví, ale i z manaţerského nebo vnitropodnikového účetnictví, 




Konkrétní výběr zdrojů závisí na zvoleném účelu ekonomické analýzy. Tato práce 
pojednává o externí ekonomické analýze. Východiskem proto budou zejména účetní 
výkazy roční účetní závěrky: 
 
1.2.1. Účetní výkazy 
 
• Rozvaha 
• Výkaz zisku a ztrát 
• Příloha včetně přehledu o peněţních tocích (Cash-flow) 
 
Rozvaha (bilance) zobrazuje stav majetku podniku k určitému datu (stavové veličiny) 
a stav finančních zdrojů podniku, kterými je tento majetek financován. 
 
Výkaz zisku a ztrát (výsledovka) zobrazuje hodnotu tokových veličin za sledované 
období – kalendářní rok. 
 
Přehled o peněţních tocích (Cash-flow) je důsledně zaloţen na příjmech a výdajích 
za měřené období, vyjadřuje reálné toky peněz a jejich zásobu v podniku. 
 
1.3. Metody ekonomické analýzy 
 
1.3.1. Elementární metody 
 
Elementární metody patří mezi nejhojněji vyuţívané nástroje ekonomické analýzy. 
Zaměřují se na analýzu následujících skupin ukazatelů. 
 
 Analýza extenzivních (absolutních ukazatelů) 
o Horizontální analýza (analýza trendů) 
o Procentní (vertikální) analýza 
 Analýza rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků) 
o Analýza čistého pracovního kapitálu 
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o Analýza čistých pohotovostních prostředků 
o Analýza čistých peněţně pohledávkových fondů 
 Analýza poměrových ukazatelů 
o Analýza ukazatelů likvidity 
o Analýza ukazatelů finanční stability 
o Analýza ukazatelů aktivity 
o Analýza ukazatelů rentability 
o Analýza ukazatelů zaloţených na cash-flow 
o Analýza ukazatelů kapitálového trhu 
 Analýza soustav ukazatelů (7) 
 Indexová analýza (12) 
 
Kromě elementárních metod existují vyšší metody, jejichţ aplikace vyţaduje rozsáhlé 
znalosti matematického aparátu a široké nasazení výpočetní techniky. 
 
1.3.2. Vyšší metody 
 
 Matematicko-statistické metody 




1. Ekonomická analýza 
 
2.1. Analýza absolutních ukazatelů 
2.1.1.   Analýza stavových ukazatelů 
2.1.1.1. Horizontální analýza (analýza trendů) 
 
Horizontální analýza (analýza „po řádcích“) porovnává změny poloţek jednotlivých 
výkazů v časové posloupnosti. Z těchto změn se dá odvodit i pravděpodobný vývoj 
ukazatelů v budoucnosti. 
 
Aby tato metoda mělo dostatečnou vypovídací schopnost, je nutné: 
Mít k dispozici dostatečně dlouhou časovou řadu údajů 
Zajistit srovnatelnost údajů v časové řadě 
Snaţit se vyloučit z údajů náhodné vlivy, které na vývoj určitých poloţek působily 
Zahrnout do analýzy objektivně předpokládané změny  
 
Způsob výpočtu horizontální analýzy: 
Absolutní změna = 1tt ukazatelukazatel  (7) 
 







2.1.1.2. Vertikální (procentní) analýza 
 
Tato metoda spočívá ve vyjádření jednotlivých poloţek účetních výkazů v podobě 
procentního podílu k jedné zvolené základně, kterou poloţíme jako 100 %.  
Pro analýzu rozvahy se tradičně jako základ volí výše aktiv celkem (resp. pasiv 





Analýza stavových ukazatelů umoţňuje: (11) 
 Detailní analýzu majetkové a kapitálové strukturou podniku a jejich současný vývoj. 
 Prověřit problematické poloţky a metody oceňování 
 Získat představy o moţnostech vhodných změn struktury majetku a kapitálu 
 
Charakter stavových ukazatelů mají poloţky rozvahy. (12) 
 
2.1.2. Analýza tokových ukazatelů 
 
Postup analýzy:  
Zjištění druhu podniku (obchodní, výrobní) podle podílu prodeje zboţí a výkonů 
Analýza vývojového trendu výkonů, resp. prodeje zboţí 
Analýza podílu přidané hodnoty (u výrobních podniků) na trţbách a její vývojový trend 
Analýza podílu osobních nákladů na výkonech a závislost jejich vývoje na vývoji 
přidané hodnoty 
Analýza velikosti a vývoje provozního hospodářského výsledku a jeho vývojový trend 
Analýza vývoje výsledku hospodaření za účetní období včetně vlivu finančních 
a mimořádných výnosů a nákladů  
 





2.2. Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele, označované jako fondy finančních prostředků (finanční fondy), 
slouţí k analýze a řízení finanční situace firmy (zejména její likvidity). Ve finanční 
analýze se jako fondy označují ukazatele vypočítané z rozdílů mezi určitými poloţky 
aktiv a pasiv. 
 
Nejčastěji pouţívanými fondy ve finanční analýze jsou: 
Čistý pracovní kapitál 
Čisté pohotové prostředky 
Čisté peněţně-pohledávkové finanční fondy 
 
2.2.1. Čistý pracovní kapitál 
 
Na tento nejčastěji pouţívaný rozdílový ukazatel můţeme nahlíţet z pozice manaţera 
resp. vlastníka (investora). Z toho vyplývají dva způsoby výpočtu tohoto ukazatele:  
 
1. Manaţerský přístup 
ČPK = OA – CKkr,  kde OA..oběţná aktiva, CKkr..Cizí kapitál krátkodobý  
ČPK zde představuje určitý volný finanční fond (13) 
 
2. Investorský přístup 
ČPK = DP – SA,  kde DP..dlouhodobá pasiva, SA..stálá aktiva 
V tomto pojetí ČPK představuje část dlouhodobého kapitálu, který je moţno pouţít 
k úhradě oběţných aktiv (13) 
Velikost čistého pracovního kapitálu je důleţitým ukazatelem platební schopnosti 
podniku. Čím vyšší je čistý pracovní kapitál, tím větší by měla být při dostatečné 
likvidnosti jeho sloţek schopnost podniku hradit své finanční závazky. Dosahuje-li 
ukazatel záporné hodnoty, jedná se o tzv. nekrytý dluh. (7) 
V obecné rovině je nutno ČPK chápat jako určitou finanční rezervu pro případ 
nepředvídatelných výdajů.  
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2.2.2. Čisté pohotové prostředky 
 
Čisté pohotové prostředky (peněţní finanční fond, čistý peněţní majetek) jsou 
přísnějším ukazatelem neţ čistý pracovní kapitál, protoţe vycházejí z nejlikvidnějších 
aktiv – pohotových peněţních prostředků. Avšak na druhé straně zohledňují pouze 
okamţitě splatné závazky (jejichţ doba splatnosti je k aktuálnímu datu a starší). 
Ukazatel se potom vypočítá ze vztahu: 
 
ČPP = Pohotové finanční prostředky – Okamžitě splatné závazky (13) 
 
2.2.3. Čistý peněţně-pohledávkový fond 
 
Tento ukazatel představuje střední cestu mezi předchozími rozdílovými ukazateli. Lze 
vypočítat ze vztahu:  
ČPPF = Oběžná aktiva – Zásoby – Nelikvidní pohledávky – Krátkodobé závazky (13) 
 
 
2.3. Analýza poměrových ukazatelů 
2.3.1. Ukazatele výnosnosti (rentability) 
 
Ukazatele výnosnosti slouţí k poměření zisku s výší zdrojů, kterých bylo na jeho 
dosaţení pouţito. 
2.3.1.1. Rentabilita vloţeného kapitálu (ROI) 
 





Jelikoţ nezahrnuje daň, je vhodný ke srovnání různě zdaněných a zadluţených podniků. 
Hodnoty ukazatele nad 15 % jsou velmi dobré; v rozmezí 12 – 15 % dobré a méně neţ 
12 % špatné. 
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ROA  (13) 
Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání 
bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, krátkodobých, 
dlouhodobých). Měří výkonnost neboli produkční sílu podniku. 
Hodnota tohoto ukazatele se obvykle srovnává s odvětvovým průměrem a pouţívá se 
pro hodnocení managementu. 
 





ROE  (13) 
Míra ziskovosti z vlastního kapitálu je ukazatelem, pomocí něhoţ vlastníci (akcionáři, 
společníci a další investoři) zjišťují, zda míru výnosu jimi investovaného kapitálu, zda 
se vyuţívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. 
Doporučená hodnota ukazatele ROE se má nacházet nad průměrem úročení 
dlouhodobých vkladů. 
 







Pouţívá se k vyjádření významu dlouhodobého investování. Slouţí k prostorovému 
srovnání firem, zejména k hodnocení monopolních veřejně prospěšných společností, 










ROS  (13) 
Ukazatel rentability trţeb poměřuje zisk vůči trţbám. Trţby ve jmenovateli představují 
trţní ohodnocení výkonů firmy za určité časové období. Výkony měří výkonnost firmy 
(v určité době vyprodukované mnoţství výrobků, sluţeb), tzn., jak efektivně vyuţije 
všechny své prostředky k vytvoření hodnot, s nimiţ vstupuje na trh. 
 
2.3.2. Ukazatele likvidity 
 
Zjišťují schopnost podniku hradit krátkodobé závazky. Likvidita je souhrnem všech 
likvidních prostředků, které můţe podnik pouţít k úhradě svých splatných závazků. 
Solventnost znamená schopnost hradit své dluhy, kdyţ nastala jejich splatnost. 
 
Poměrové ukazatele likvidity odvozují solventnost podniku od poměru nejlikvidnější 
skupiny podnikových aktiv, tj. oběţných aktiv, ke krátkodobým závazkům splatným 
do jednoho roku. Nevýhodou těchto ukazatelů je, ţe hodnotí likviditu podle zůstatku 
finančního (oběţného) majetku, ale ta v v mnohem větší míře závisí na budoucích cash 
flow. 
 
Rozlišujeme tři nejdůleţitější ukazatele likvidity, členěné podle likvidnosti oběţných 
aktiv uvedených v čitateli: 




likviditaOkamžitá  (13) 
 
Doporučená hodnota: 0,2 – 0,5.  Hodnoty nad 0,5 poukazují na špatné hospodaření 
s kapitálem. Měří schopnost podniku hradit své právě splatné dluhy. Zkratka KBÚ 
ve vzorci znamená krátkodobé bankovní úvěry. 
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likviditaPohotová  (13) 
Doporučené hodnoty: 1 – 1,5. Banky povaţují za nepřijatelné hodnoty < 1. 
 




likviditaBěžná  (13) 
Doporučené hodnoty: 1,5 – 2,5. 
 
Vyjadřuje, kolikrát pokrývají oběţná aktiva krátkodobé závazky. Ve velké míře závisí 
na struktuře zásob a způsobu jejich oceňování vzhledem k jejich prodejnosti 
a na struktuře pohledávek vzhledem k jejich neuhrazení ve lhůtě, resp. nedobytnosti. 
 
2.3.3. Ukazatele aktivity (řízení aktiv) 
 
Pomocí ukazatelů aktivity měříme, jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy. 
Při nadbytku aktiv vznikají nadbytečné náklady, a tím klesá zisk. Naopak kdyţ je aktiv 
nedostatek, podnik přichází o moţné podnikatelské příleţitosti, neboť musí odmítat 
zakázky, a přichází o výnosy, které by mohl získat. 
 
2.3.3.1. Obrat celkových aktiv 




Udává, kolikrát se majetek společnosti obrátí v trţby (zpravidla za rok). 
Doporučené hodnoty ukazatele jsou v rozmezí 1,6 – 3. Hodnoty vyšší neţ 3 značí 
nedostatek majetku. Naopak hodnoty menší neţ 1,6 znamenají, ţe podnik má více aktiv 
neţ je účelné. 
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2.3.3.2. Obrat stálých aktiv 




Měří vyuţití stálých aktiv - budov, strojů, zařízení a jiných dlouhodobých majetkových 
částí. Pouţívá se při rozhodování o tom, zda pořídit další produkční investiční majetek. 
Doporučená hodnota by se měla nacházet nad hodnotou ukazatele obratu celkových 
aktiv. 
 
2.3.3.3. Obrat zásob 





Tento ukazatel ukládá, kolikrát je v průběhu roku kaţdá poloţka zásob podniku prodána 
a znovu uskladněna. Jeho nevýhodou je, ţe trţby odráţejí trţní hodnotu, zatímco zásoby 
se uvádějí v nákladových (pořizovacích) cenách. Ukazatel tak často nadhodnocuje 
reálnou obrátku. 
 
Doporučená hodnota závisí na oboru výroby a často souvisí s oborovým průměrem. 
Pokud hodnota ukazatele vychází ve srovnání s oborovým průměrem vyšší, firma nemá 
zbytečné nelikvidní zásoby, které by vyţadovaly nadbytečné financování. 
 
Opačně při nízkém obratu zásob a nepoměrně vysokém ukazateli likvidity můţeme 
usuzovat, ţe firma má zásoby zastaralé, jejichţ hodnota je ve skutečnosti niţší neţ cena 
uvedená v účetních výkazech. 
 
2.3.3.4. Doba obratu zásob 
 




Udává, kolik dní průměrně jsou zásoby vázány v podniku do doby jejich spotřeby 
(v případě surovin a materiálu), resp. do doby jejich prodeje (zásoby vlastní výroby). 
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V případě zásob výrobků a zboţí ukazatel rovněţ slouţí jako indikátor likvidity, neboť 
udává počet dnů, za které se zásoba promění v hotovost nebo pohledávku. 
 
Doporučená hodnota ukazatele by měla být co nejniţší, resp. dle obvyklé situace 
v odvětví. 
 
2.3.3.5. Doba obratu (obchodních) pohledávek 
 





Ukazatel vyjadřuje průměrný počet dní, během nichţ je inkaso peněz za kaţdodenní 
trţby vázáno v obchodních pohledávkách. 
 
Dobu obratu pohledávek je vhodné srovnávat s dobou splatnosti faktur a s odvětvovým 
průměrem. Je-li tato doba delší neţ běţná lhůta splatnosti, znamená to, ţe odběratelé 
neplatí své účty včas. Jestliţe se tento trend navíc udrţuje delší dobu, měla by firma 
uvaţovat o pouţití nástrojů na zkrácení doby obratu pohledávek (např. faktoring, 
forfaiting). 
 
2.3.3.6. Doba obratu (obchodních) závazků 
 





Udává průměrný počet dní, po které společnost odkládá platbu faktur svým 
dodavatelům. Tímto nákupem na obchodní úvěr společnost po určitou dobu zdrţuje 
finanční prostředky a pouţívá je k realizaci vlastních potřeb. Z tohoto hlediska je 
výhodné, kdyţ doba obratu závazků převyšuje dobu obratu pohledávek. 
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2.3.4. Ukazatele finanční struktury 
2.3.4.1. Ukazatel celkové zadluţenosti 
 




Čím vyšší je podíl vlastního kapitálu, tím menší je riziko věřitelů v případě likvidace 
podniku. Věřitelé tedy preferují nízký ukazatel zadluţenosti. Oproti tomu vlastníci 
potřebují větší finanční páku, aby znásobili své zisky. 
Při hodnotách ukazatele vyšších neţ 50% věřitelé váhají s poskytnutím úvěru 
a zpravidla ţádají vyšší úrok, neboť nesou vyšší riziko. 
 
2.3.4.2. Koeficient samofinancování 





Koeficient samofinancování (kvóta vlastního kapitálu) vyjadřuje finanční nezávislost 
podniku. Spolu s ukazatelem celkové zadluţenosti (jejich součet se blíţí 1) podávají 
představu o finanční struktuře firmy, neboli o struktuře jejího kapitálu. 
 
2.3.4.3. Koeficient úrokového krytí 





Ukazatel podává představu o tom, kolikrát zisk převyšuje placené úroky. Při hodnotě 
rovné jedné by veškerý zisk šel na úhradu úroků. 
Doporučená hodnota se udává minimálně 3, coţ je bankovní standart. 




2.3.4.4. Doba splácení dluhů 





Udává, za kolik let by byl podnik za současné výkonnosti schopen splatit své dluhy. 
Doporučená hodnota závisí na oborových průměrech, obecně dosahuje 4 let, ale 
u maloobchodu např. aţ 8 roků. 
 
2.4. Analýza soustav ukazatelů 
Jelikoţ jednotlivé poměrové ukazatele mají omezenou vypovídací schopnost 
a interpretace těchto ukazatelů můţe přinášet při hodnocení finanční situace podniku 
rozporuplné názory, vyvstala potřeba vytvořit souhrnné ukazatele, které by 
soustřeďovaly silné a slabé stránky podniku. Vznikly tak soustavy poměrových 
ukazatelů, které si kladou za cíl posoudit výkonnost a celkovou ekonomickou situaci 
firmy pomocí jednoho čísla. Jejich nevýhodou je niţší vypovídací schopnost, proto jsou 
vhodné pro rychlé srovnání řady podniků a dále slouţí jako východisko pro další 
hodnocení. 
 
Existují dvě základní skupiny soustav ukazatelů: 
 Pyramidové soustavy ukazatelů 
 Soustavy účelově vybraných ukazatelů 
 
2.4.1. Pyramidové soustavy ukazatelů (Du Pont diagram) 
Význam pyramidových rozkladů spočívá ve sledování závislosti mezi ukazateli, coţ 
umoţňuje řízení jejich vývoje. Nejznámějším představitelem je tzv. Du Pont diagram, 
který se nazývá podle chemické společnosti Du Pont de Nomeurs, kde byl poprvé 
pouţit. Du Pont diagram je zaměřen na rozklad rentability vlastního kapitálu (ROE) 
a vymezení jednotlivých poloţek, které do tohoto ukazatele vstupují. Vychází z tzv. 








aktivcelkovýchObratmaržeZiskováROA  (13) 
 
Levá strana diagramu znázorňuje tvorbu ziskové marţe, zatímco pravá strana pracuje 
s rozvahovými poloţkami. Du Pont diagram má řadu různých variant, z nichţ 
pro potřeby analýzy dané společnosti se hodí následující forma: (7) 
 
x
Ziskové rozpětí x Obrat celkových aktiv + Cizí zdroje/Vlastní kapitál
1,00
Obrat stálých aktiv Obrat oběţných aktiv Cizí zdroje : Vlastní kapitál











2.4.2. Soustavy účelově vybraných ukazatelů 
Tuto kategorii tvoří bankrotní a bonitní modely. Bankrotní modely informují o tom, zda 
je firma v blízké budoucnosti ohroţena bankrotem. Vycházejí z myšlenky, ţe firma 
ohroţená bankrotem vykazuje jiţ určitý čas před touto událostí určité symptomy, které 
jsou pro bankrot typické. Bonitní modely se snaţí podnik zařadit mezi dobré nebo 
špatné firmy. 
2.4.2.1. Bankrotní modely 
 
 Altmanův index 
 Index IN 
 
2.4.2.1.1. Altmanův index 
 
Profesor Altman při svém výzkumu vycházel ze vzorku údajů podniků, kterým se 
ve sledovaném období dařilo, nebo v horizontu pěti let zbankrotovaly. Na základě 
tohoto výzkumu vytvořil model, který se snaţí odlišit podniky mající velkou 
pravděpodobnost úpadku od bankrotem bezprostředně neohroţených podniků. 
Výsledkem Altmanovy analýzy je rovnice důvěryhodnosti (Z-Skóre), která má 
pro podniky neobchodované na burze tvar:  
 
543210 998,0420,0107,3847,0717,0 xxxxxZ  (7) 

























Pro potřeby této práce dosadíme za Zadrţené výdělky  HV minulých let, za Trţní 
hodnotu vlastního kapitálu  Základní kapitál společnosti a za Účetní hodnotu dluhu 
 Cizí zdroje.  
Intervaly pro předvídání finanční situace podniku podle Z-Skóre jsou: (7) 
Z > 2,9 Uspokojivá finanční situace 
1,2 < Z ≤ 2,9 Šedá zóna nevyhraněných výsledků 
Z ≤ 1,2 Firmě hrozí váţné finanční problémy 
  
 
I přes všeobecnou oblíbenost Altmanova modelu naráţíme při jeho aplikaci v českém 
prostředí na určitá úskalí, která vycházejí z konstrukce tohoto modelu, primárně 
vytvořeného na základě studií výsledků činností amerických podniků a neodráţejícího 
charakteristické rysy naší ekonomiky. Proto nelze tento model chápat jako jednoznačné 
hodnotící kritérium náchylnosti podniku k bankrotu. 
 
 
2.4.2.1.2. Index IN01 
 
Ryze český model se pokusili vytvořit manţelé Neumaiereovi. Kladli si poţadavek 
vytvořit model, který by umoţňoval posoudit finanční rizika českých firem z pohledu 
světových ratingových agentur. Vzniklo tak postupně několik modelů: IN95, IN99 
a nejnovější IN01. Index IN01 spojuje vlastnosti svých předchůdců, tedy hodnotí 
schopnost podniku dostát svým závazkům a zároveň i schopnost tvořit hodnotu 
pro vlastníky. Na základě analýzy údajů z 1915 českých průmyslových podniků autoři 
















A – aktiva, 
CZ – cizí zdroje, 
EBIT – zisk před úroky a zdaněním, 
Ú – nákladové úroky, 
VÝN – výnosy, 
OA – oběţná aktiva, 
KZ – krátkodobé závazky, 






Kritéria hodnocení indexu IN01: 
IN01 > 1,77 Podnik vytváří hodnotu 
0,75 < IN01 ≤ 
1,77 
Šedá zóna nevyhraněných výsledků (bonitní podnik netvořící 
hodnotu) 
IN ≤ 0,75 Podnik spěje k bankrotu 
(8) 





2.5. Ekonomický normál 
 
Pro posouzení, jestli je dosaţená výše určitého ukazatele přiměřená či nepřiměřená, se 
pouţívá srovnávání ekonomických ukazatelů. Přičemţ se nabízí srovnávání s ţádoucí 
(normativní) veličinou, které např. reprezentují doporučené hodnoty ukazatelů finanční 
analýzy; dále srovnávání v prostoru (benchmarking) a srovnávání v čase. Dále se budu 
věnovat právě srovnávání v čase, které je reprezentováno tzv. ekonomickým normálem. 
Ekonomický normál umoţňuje posoudit růstové vztahy v podnikové ekonomice. Skládá 
se ze soustavy nerovnic, kde jednotlivé nerovnice představují indexy ukazatelů 
základních oblastí ekonomiky podniku. Indexy představují změnu daného ukazatele 
za určité období, zpravidla meziroční růst. 
 
Pro úspěšný rozvoj podniku je ţádoucí, aby: 
- tempo růstu hospodářského výsledku podniku bylo vyšší neţ tempo růstu nákladů; 
-  produktivita práce rostla rychleji neţ průměrné mzdy; 
- docházelo ke zrychlování doby obratu zásob; 
- přidaná hodnota rostla rychleji neţ trţby (vlivem sníţení výrobní spotřeby); 
- průměrná mzda rostla rychleji neţ počet pracovníků. 
 
Tyto poţadavky můţeme transformovat do podoby indexů, označených velkým 
písmenem I a příslušným dolním indexem, které budou tvořit následující soustavu 









ZAS – celková výše zásob, 
ZPD – zisk po zdanění, 
PH – přidaná hodnota, 
T – trţby, 
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HIM – hmotný investiční majetek v pořizovací ceně, 
MZD – mzdy, 
P – počet pracovníků 
VS – výrobní spotřeba. (14). 
 
Modifikací výše uvedené soustavy nerovnic lze vytvořit další ekonomické normály: 
 Izisk > Itrţby > Ináklady > Imateriálové náklady > Imzdové náklady > Ipočet 
pracovníků 
 Izisk > Itrţby > Izásoby 
 Izisk > Itrţby > IDHM > Imzdové náklady > Ipočet pracovníků. 
 
2.6. Rozbor výroby a produktivity práce 
 
Rozbor výroby sleduje: 
- objem produkce 
- sortiment produkce 
- kvalitu produkce 
- rovnoměrnost výroby. (15) 
 
2.6.1. Objem produkce 
 
Základním peněţním ukazatelem pro měření objemu produkce je výroba zboţí. Tento 
ukazatel zahrnuje hodnotu veškerých výrobků a polotovarů a hodnotu prací průmyslové 
povahy, určených k prodeji mimo podnik. Přičteme-li k výrobě zboţí vnitropodnikové 
dodávky, dostaneme hrubý obrat (ukazatel obratu). Odečtením mezispotřeby 
od hrubého obratu dostaneme přidanou hodnotu. Tato slouţí k měření produktivity 
práce. 
K posouzení vlivu produktivity práce na objem produkce se pouţívá vztahu: 
V = V/P * P, kde V je objem produkce, podíl V/P znamená produktivitu práce 




2.6.2. Sortiment a jakost 
 
Sortiment představuje druhovou různorodost výroby. Podniky mohou sestavovat plán 
sortimentu a měřit jeho plnění. Započítává se skutečně vyrobený objem produkce 
jednotlivých výrobků, max. do plánované výše. Tento objem produkce 
se dělí plánovaným objemem celkové výroby:  
PZ VV /sortimentuplánu plnění % . 
Jakost neboli kvalita znamená souhrn uţitných vlastností, které by výrobek měl mít, aby 
uspokojoval stanovené a předpokládané potřeby. 
Ke sledování jakosti v podniku slouţí ukazatele jakosti: 
produkce objem celkový
produkce nejakostní
(nepřímý) jakosti ukazatel  
produkce celkové hodnota
produkce nejakostní hodnota - produkce celkové hodnota
(přímý) jakosti ukazatel . 
(15) 
 
2.6.3. Rovnoměrnost výroby 
 
Vychází z předpokladu, ţe výrobní kapacity by měly být vyuţívány rovnoměrně v čase. 
Můţe se sledovat rovnoměrnost odvádění hotových výrobků na sklad a rovnoměrnost 
práce. (15) 
 




Pro posuzování práce, její produktivity a mezd se pouţívají zejména následující 
ukazatele: 







(roku) měsíci dělníků vpočet  evidenční průměrný
(roku) měsíci dny v éodpracovan
(roku) měsíce prac. délka prům.  
Celkový počet odpracovaných hodin H: E*M*DH , kde 
D je průměrná délka plného pracovního dne, M je průměrná délka pracovního měsíce, 
E je průměrný evidenční počet dělníků. 
 
Koeficient směnnosti charakterizuje vyuţití výrobních kapacit podniku, vypočítá se 
ze vztahu: 
směně. hlavní  v(hodin)dnů ých odpracovanpočet 
(hodin)dnů ých odpracovanpočet  celkový
. 







U mezd se sleduje jejich celkový objem, průměrné mzdy a vztah průměrných mezd 
a produktivity práce. 
Pravidlo MZDV II  říká, ţe celkové výkony podniku mají růst rychleji neţ mzdy. (15) 
 
2.7.3. Produktivita práce 
 




kde výstupy mohou být v jednotkách naturálních, pracovních a peněţních (výkony, 
trţby, přidaná hodnota). Podle jednotek vstupu (ţivé práce) můţeme měřit např. 
produktivitu práce hodinovou, denní, měsíční, roční. 
V podniku by měl platit vztah, ţe produktivita práce roste rychleji neţ průměrné mzdy 
PMZDPP II . 
Produktivita práce z přidané hodnoty je dána vztahem: 
P
PH
, kde PH je přidaná hodnota 
a P průměrný počet pracovníků. Tento ukazatel vyjadřuje, kolik peněz vydělá firmě 




2.8. Analýza spotřeby materiálu a analýza zásob 
 
2.8.1. Rozbor spotřeby materiálu 
 
K rozboru spotřeby materiálu se pouţívají ukazatele: 
- materiálová náročnost (MAT/V); 
- objem produkce z 1 Kč materiálu (V/MAT),  
kde (V) je objem produkce v tis. Kč, 
(MAT) spotřeba materiálu v tis. Kč. (15) 
 
2.8.2. Rozbor spotřeby zásob 
 
Cílem řízení zásob je udrţovat jejich stav v optimální výši, neboť vysoké zásoby sice 
znamenají minimální riziko omezení výroby, ale skladování je velice nákladné. Oproti 
tomu nízké zásoby mohou znamenat riziko omezení výroby a zároveň niţší náklady 
skladování. 
Podnik by měl usilovat, aby při stejné struktuře produkce trţby rostly rychleji neţ 
zásoby: ZASITI .(15) 
Ukazatel vázanosti zásob na 1 Kč trţeb (ZAS/T) = (ZAS * 360)/MAT * MAT/N * 
N/T * 1/360, kde N jsou náklady. 
 
Ukazatele rychlosti obratu: 
Ukazatel doby obratu = 
 tržbydenní
zásoby
 vyjadřuje, za kolik dnů se zásoby přemění zpět 
na peníze. 
Ukazatel počtu obrátek = 
zásoby
tržby
 určuje, kolikrát se zásoby obrátí za sledované 
období. 
Koeficient vázanosti zásob = 
tržby
zásoby
 říká, kolik haléřů zásob je vázáno jednou 
korunou trţeb. (15) 
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Při rozboru trţeb je třeba rozlišovat mezi hrubými a čistými trţbami, přičemţ platí 
následující vztah: 





Výše pohledávek je určena objemem trţeb na úvěr a průměrnou dobou mezi prodejem a 
příjmem trţeb. 
Pohledávky = (prodej na úvěr za období T/počet dní v období d) * doba inkasa ve dnech 
DI. Tedy: POHL = T/d * DI. (15) 
 
 
2.10. Výrobní kapacita 
 
Při analýze výrobních kapacit se zjišťuje: 
- skutečné vyuţití výrobní kapacity (skutečný objem výroby / výrobní kapacita), 
- plánované vyuţití výrobní kapacity (plánovaný objem výroby / výrobní kapacita). 
Ukazatel vyuţití výrobní kapacity má potom tvar: VKSIVK / , kde S je skutečný 




3. ANALÝZA SPOLEČNOSTI S&K LABEL SPOL. S R.O. 
 
3.1. Představení společnosti 
 
Název:  S&K LABEL spol. s r.o. 
Sídlo:   Praha 6, Hošťálkova 117 
Provozovna:  Blanenská 1860 – průmyslová zóna Kuřim 
IČO:    44962878 
Datum vzniku: 30. 12. 1991 
 
Předmět činnosti: 
 Sítotisk, gumotisk, chemigrafie, stereotypie, galvanoplastika a ofsetový tisk 
 Činnost podnikatelských, finančních, organizačních a ekonomických poradců 
 Pronájem polygrafických strojů, přístrojů a zařízení. 
 Realizační činnost v oblasti reklamy, propagace a výstavnictví.  
 Marketingové sluţby 
 Obchodní ţivnost-koupě zboţí za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
 Silniční motorová doprava /veřejná nákladní, vnitrostátní a mezinárodní 
 Zprostředkovatelská činnost 
 Poskytování software 
 Nástrojařství (19) 
 
Společnost S&K LABEL spol. s r. o. vznikla v roce 1991 jako specializovaná 
polygrafická společnost vyrábějící samolepicí etikety. Je středně velkou organizací 
se 148 zaměstnanci. Společnost ovládá přibliţně 25 % českého trhu se samolepicími 
materiály. Díky modernímu technickému zázemí nabízí svým zákazníkům tiskové 
technologie a produkty nejvyšší kvality. Jako první česká společnost se stala členem 
Mezinárodní federace výrobců samolepicích etiket - FINAT. (22) 
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3.1.1. Orgány společnosti 
 
Statutární orgán:   
jednatel:  JUDr. Radek Svoboda 
jednatel:  Ing. Karel Sehnal 
 
Společníci:  
S & K LABEL PLUS a.s. 
Praha 6, Břevnov, Hošťálkova 1171/117, PSČ 169 00  
Identifikační číslo: 27572048  
Vklad: 3 000 000,- Kč 
Splaceno: 100 %  
Obchodní podíl: 100%  
Základní kapitál: 3 000 000,- Kč (19) 
 
3.1.2. Výrobní program 
 
Firma disponuje moderním technickým zázemím a tiskovými technologiemi, které 
umoţňují nabízet zákazníkům vysoce kvalitní produkty. 
 
Základ nabídky tvoří grafické a standardní etikety: 
 print etikety 
 tabelační etikety 
 cenové etikety 
 termotransfer etikety 
 termoetikety  
 
Standardní produkce zahrnuje zejména logistické, organizační a kancelářské samolepicí 
etikety vyrobené především pro obchodní partnery jako zboţí určené k distribuci 
a dalšímu prodeji.  
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Firma dále realizuje zakázkovou výrobu, kterou představují grafické etikety 
se zákaznickou grafikou, které jsou určeny konečnému uţivateli. (21) 
3.1.3. Trţní podíl 
Dle výroční zprávy společnosti bylo v roce 2007 zpracováno na flexotiskových strojích 
16,500 tis. m2 papíru a fólie, coţ představuje zhruba 25% trhu se samolepicími 
materiály v České republice. (21) 
 
Obrázek 2: Podíl na trhu samolepicích etiket v ČR 
 
3.1.4. Zhodnocení pouţitých informačních zdrojů 
 
Jako podklad pro finanční analýzu výše uvedené společnosti slouţily výroční zprávy 
společnosti obsahující roční účetní závěrky, tedy rozvahu, výkaz zisku a ztráty, výkaz 
o peněţních tocích (cash flow) a přílohy za období 2005 – 2007. Dále účetní závěrka 
za rok 2008. Daná společnost má povinnost ověřovat účetní závěrku auditorem. Získané 
účetní výkazy pro roky 2005 aţ 2008 jsou zkontrolovány nezávislým auditorem 
a to vţdy s výrokem bez výhrad. Podle mého názoru tedy účetní závěrky podávají 
ve všech významných ohledech věrný a poctivý obraz aktiv, závazků, vlastního kapitálu 




3.2. Analýza vybraných tokových a stavových veličin 
3.2.1. Horizontální analýza rozvahy 
 
(tis. Kč) relativní změna absolutní změna 
AKTIVA 06/05 07/06 08/07 06/05 07/06 08/07 
  AKTIVA CELKEM 0,77% 61,92% -2,97% 1 189 96 253 -7 487 
A. 
POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ 
ZÁKLADNÍ KAPITÁL 
0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 191,79% 283,40% -4,76% 23 571 101 629 -6 540 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 223,40% 33,11% 3,62% 315 151 22 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 202,34% 290,53% -4,81% 23 376 101 478 -6 562 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek -20,13% 0,00% 0,00% -120 0 0 
C. OBĚŢNÁ AKTIVA -17,29% -3,00% -4,59% -23 419 -3 363 -4 986 
C.I. Zásoby -15,77% 0,79% 7,49% -3 481 147 1 403 
C.II. Dlouhodobé pohledávky -99,39% 0,00% 0,00% -21 336 0 0 
C.III
. 
Krátkodobé pohledávky 0,57% -5,27% -7,06% 506 -4 694 -5 963 
C.IV. Finanční majetek 27,05% 28,26% -7,93% 892 1 184 -426 
D. 
OSTATNÍ AKTIVA - přechodné 
účty aktiv 
15,96% -26,72% 73,17% 1 037 -2 013 4 039 
D.I. Časové rozlišení 15,96% -26,72% 73,17% 1 037 -2 013 4 039 
    
      
  PASIVA 06/05 07/06 08/07 06/05 07/06 08/07 
     PASIVA CELKEM 0,77% 61,92% -2,97% 1 189 96 253 -7 487 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 12,14% 22,63% 0,66% 8 791 18 382 661 
A.I. Základní kapitál 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy -0,67% 0,00% 0,00% -20 0 0 
A.III
. 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze 
zisku 
-0,67% -0,53% 0,00% -23 -18 0 
A.IV. 
Hospodářský výsledek minulých 
let 
6,03% 16,01% 37,78% 3 031 8 534 23 361 
A.V. 
Výsledek hospodaření běţného 
učetního období (+/-) 
45,58% 53,23% -79,93% 5 803 9 866 -22 700 
B. CIZÍ ZDROJE -9,76% 106,31% -5,82% -7 951 78 146 -8 832 
B.I. Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky -91,75% -1,97% 3,34% -3 394 -6 10 
B.III. Krátkodobé závazky -27,15% 81,65% -51,04% -13 244 29 012 -32 945 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 29,97% 130,45% 27,77% 8 687 49 140 24 103 
C. 
OSTATNÍ PASIVA - přechodné 
účty pasiv 
96,94% -38,79% 157,60% 349 -275 684 
Tabulka 1: Horizontální analýza rozvahy 
Aktiva: 
Při pohledu na celkovou výši aktiv zjistíme, ţe v období 2005-2006 došlo k nepatrnému 
růstu o 0,77%, v období 2006-2007 naopak zaznamenáváme obrovský růst ve výši 
61,92% a mezi roky 2007-2008 pokles o necelá tři procenta. Růst aktiv je pozitivním 
signálem, dochází k expanzi společnosti. Na růstu stálých aktiv se nejvíce podílelo 
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zvýšení dlouhodobého hmotného majetku (v řádech stovek procent), kdy společnost 
zakoupila pozemky, na kterých začala se stavbou nových výrobních prostor. 
Oběţná aktiva zaznamenávají pokles o -17,29% (2005-2006), -3,00% (2006-2007) 
a 4,59% (2007-2008). Podniku se v období 2005-2006 podařilo sníţit hodnotu zásob 
o 15,77% a udrţet ji prakticky na stejné výši i v dalším období, coţ je dobrým 
znamením o hospodaření se zásobami. V období 2007-2008 pak hodnota stavu zásob 
narostla o 7,49%, coţ můţe souviset s většími kapacitními moţnostmi nového skladu 
zásob. Nicméně nárůst stavu zásob do deseti procent není nikterak dramatický. 
U dlouhodobých pohledávek došlo v období 2005-2006 k poklesu o 99,39%, kdy se 
sníţila poloţka dlouhodobě poskytnutá záloha o částku 21,336 mil. Kč, která zřejmě 
poslouţila jako jistina ke koupi pozemku.  
Krátkodobé pohledávky nepatrně vzrostly o 0,57%, poté poklesly o 5,27% 
a v posledním období se dále sníţily o 7,06%. Firma by se měla snaţit pokračovat 
v trendu sniţování výše pohledávek  
Finanční majetek v prvním období vzrostl o 27,05% vlivem navýšení stavu peněz 
a prostředků na bankovním účtu. V druhém období došlo ještě k o něco většímu nárůstu 
o 28,26% vlivem dalšího navýšení prostředků na bankovním účtu. V posledním období 
se sníţil stav hotovosti i peněz uloţených v bance a hodnota finanční majetku 




Graf 1: Horizontální analýza aktiv 
 
Pasiva: 
Základní kapitál společnosti se ve sledovaném období neměnil. Cizí zdroje se v období 
2005-2006 sníţily o 9,76%, zatímco v období 2006-2007 došlo k nárůstu cizích zdrojů 
o 106,31% (absolutně o 78,146 mil. Kč) a v období 2007-2008 následoval pokles 
o 5,82% 
Dlouhodobé závazky prvně poklesly zhruba o 3,5 mil. Kč, v druhém i třetím období 
zůstaly přibliţně na stejné výši. Krátkodobé závazky zaznamenávají v období 2005-
2006 pokles o 27,15%, zatímco v období 2006-2007 rostou o 81,65% (absolutně 
o 29,012 mil. Kč) a mezi roky 2007-2008 následuje pokles o 51,04%. 
Ve všech obdobích hodnota bankovních úvěrů roste. V období 2005-2006 o 29,97%, 
2006-2007 o 130,45%, 2007-2008 o 27,77%. Mění se úvěrová skladba-prvně firma 
čerpá pouze krátkodobý úvěr (2005), v dalším roce pouze dlouhodobý (2006), v letech 




Graf 2: Horizontální analýza pasiv 
Shrnutí: 
Firma ve sledovaném období prováděla přípravy na investiční činnost, kterou poté 
realizovala. V tomto duchu se vyvíjela bilanční suma (rostla), nárůst DHM (pozemky 
a stavby). Stejně tak rostla zadluţenost podniku vlivem vyšší potřeby externího 
financování formou úvěrů. 
3.2.2. Vertikální analýza rozvahy 
 
(tis. Kč) podíl na bilanční sumě 
AKTIVA 2005 2006 2007 2008 
  AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKLADNÍ KAPITÁL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 8,0% 23,1% 54,6% 53,6% 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0,1% 0,3% 0,2% 0,3% 
B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 7,5% 22,5% 54,2% 53,2% 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 
C. OBĚŢNÁ AKTIVA 87,8% 72,1% 43,2% 42,5% 
C.I. Zásoby 14,3% 12,0% 7,4% 8,2% 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 13,9% 0,1% 0,1% 0,1% 
C.III. Krátkodobé pohledávky 57,5% 57,3% 33,6% 32,1% 
C.IV. Finanční majetek 2,1% 2,7% 2,1% 2,0% 
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 4,2% 4,8% 2,2% 3,9% 
D.I. Časové rozlišení 4,2% 4,8% 2,2% 3,9% 
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PASIVA 2005 2006 2007 2008 
     PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 47,0% 52,3% 39,6% 41,1% 
A.I. Základní kapitál 1,9% 1,9% 1,2% 1,2% 
A.II. Kapitálové fondy 1,9% 1,9% 1,2% 1,2% 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 2,2% 2,2% 1,3% 1,4% 
A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let 32,6% 34,3% 24,6% 34,9% 
A.V. Výsledek hospodaření běţného učetního období (+/-) 8,3% 11,9% 11,3% 2,3% 
B. CIZÍ ZDROJE 52,8% 47,3% 60,3% 58,5% 
B.I. Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
B.II. Dlouhodobé závazky 2,4% 0,2% 0,1% 0,1% 
B.III. Krátkodobé závazky 31,6% 22,9% 25,6% 12,9% 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 18,8% 24,2% 34,5% 45,4% 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 0,2% 0,5% 0,2% 0,5% 
Tabulka 2: Vertikální analýza rozvahy 
Aktiva: 
Společnost se ve sledovaném období pozvolna přeměnila z kapitálové lehké 
na kapitálově těţkou společnost, neboť v prvním období tvořila stálá aktiva 8,0% 
celkových aktiv a oběţná aktiva 87,8%. Zatímco v roce 2008 tvořila stálá aktiva 53,6% 
celkových aktiv a oběţná aktiva jen 42,5%.  
Zásoby se podílely na aktivech zhruba 14,3% aţ 7,4% (2005-2007), coţ je příznivý 
vývoj. V roce 2008 se jejich podíl mírně navýšil na 8,2 %. 
Krátkodobé pohledávky představovaly v letech 2005-2006 přibliţně polovinu 
celkových aktiv, zatímco v letech 2007-2008 přibliţně třetinu celkových aktiv. Vysoký 
podíl pohledávek na majetku společnosti není ţádoucí. 
 




Společnost se vydala cestou financování z externích zdrojů, navyšovala podíl cizích 
zdrojů, čímţ se sniţoval podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech. V roce 2007 
dosahovala zadluţenost společnosti 60%, v následujícím roce poklesla na 58%. Další 
zadluţování by se pro firmu mohlo stát nebezpečné. Více v kapitole 3.3.2.  
Krátkodobé závazky tvoří téměř třetinu (31,6%) aţ osminu (12,9%) celkových pasiv. 
Představují tedy menší podíl na bilanční sumě neţ krátkodobé pohledávky.  
 




3.2.3. Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
      relativní změna absolutní změna 
Poloţka č. ř. 06/05 07/06 08/07 06/05 07/06 08/07 
I. Trţby za prodej zboţí 01 -25,3% 26,3% -8,7% -1 300 1 011 -422 
II.  Výkony 04 13,2% -1,5% -9,2% 43 103 -5 469 -33 409 
1. 
Trţby za prodej vlastních výrobků a 
sluţeb 
05 
12,5% -1,2% -9,3% 41 040 -4 416 -33 930 
B.  Výkonová spotřeba 08 13,7% -8,4% -6,6% 35 943 -25 014 -18 182 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 11 11,2% 28,2% -16,7% 7 111 19 883 -15 112 





-246,7% 66,4% -96,9% 3 802 1 502 -3 646 
** 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA 
BĚŢNOU ČINNOST 
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0  0  0  0 0 0 
*** 
Výsledek hospodaření za účetní 
období  
60 
45,4% 53,4% -79,9% 5 779 9 890 -22 700 
Tabulka 3: Horizontální analýza výsledovky 
 
Trţby za prodej zboţí v prvním období poklesly o zhruba o 25%, v druhém období 
přibliţně o tuto hodnoty vzrostly, zatímco v posledním období o 8,7% poklesly. Trţby 
za prodej vlastních výrobků a sluţeb zaznamenávají růst v období 2005-2006 o 12,5%, 
v následujících obdobích dochází k poklesu o 1,2% a 9,3%. 
Přidaná hodnota (PH) v prvních dvou obdobích roste o 11,2% a 28,2%. Tento nárůst PH 
je pozitivní. Mezi roky 2007-2008 poklesla o 16,7% (zároveň byly niţší trţby). 
Provozní výsledek hospodaření v roce 2006 vyrostl o 16,5 %, v roce 2007 se navýšil 
dokonce o 50,3%, zatímco v roce 2008 poklesl o téměř 80%. 
Finanční výsledek hospodaření byl v roce 2005 záporný, v rocích 2006 aţ 2008 kladný, 
protoţe ostatní finanční výnosy převýšily ostatní finanční náklady a nákladové úroky. 
Firma nerealizovala ţádný zisk ani ztrátu z mimořádné činnosti. 
Výsledek hospodaření za účetní období v prvních dvou obdobích rostl o 45,4% 
a 53,4%. Mezi roky 2007-2008 poklesl o 79,9%. 
Firmě se tedy ve sledovaném období zpočátku dařilo navyšovat své výsledky 
hospodaření, nicméně v roce 2008 se situace obrátila a došlo k výraznému sníţení 




Graf 5: Výsledky hospodaření 
 
Další graf ukazuje, jak se vyvíjely příjmy utrţené za vlastní výrobky a sluţby a s nimi 
přímo spojená výkonová spotřeba.  
 
Graf 6: Trţby vs. výkonová spotřeba 
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3.2.4. Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
              
Poloţka č. ř. 2005 2006 2007 2008 
I. Trţby za prodej zboţí 01 1,5% 1,0% 1,3% 1,3% 
A.  Náklady vynaloţené na prodané zboţí 02 1,4% 0,9% 1,1% 1,1% 
+ OBCHODNÍ MARŢE 03 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 
II.  Výkony 04 98,2% 99,3% 98,7% 98,8% 
1. Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb 05 98,5% 99,0% 98,7% 98,7% 
B.  Výkonová spotřeba 08 79,2% 80,4% 74,4% 76,6% 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 11 19,1% 18,9% 24,5% 22,5% 
*  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 5,8% 6,1% 9,2% 2,2% 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 48 -0,5% 0,6% 1,0% 0,0% 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŢNOU ČINNOST 52 3,8% 5,0% 7,7% 1,7% 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 58 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
*** Výsledek hospodaření za účetní období  60 3,8% 5,0% 7,7% 1,7% 
Tabulka 4: Vertikální analýza výsledovky 
 
Z vertikální analýzy výsledovky vyplývá, ţe firma se především zabývá výrobou 
vlastních výrobků a trţeb, která tvoří více neţ 98% celkových trţeb společnosti. 
Výkonová spotřeba tvoří přibliţně 80-75% hodnoty trţeb a přidaná hodnota potom 
přibliţně 19-24% trţeb. Výsledek hospodaření za účetní období tvoří v roce 2008 asi 
1,7% trţeb, coţ odpovídá dále zjištěné rentabilitě trţeb ROS. 
 
3.2.5. Cash-flow a jeho horizontální analýza 
 
  Přehled o peněţních tocích (v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 
A.*** Čistý peněţní tok z provozní činnosti -6 820 4 913 34 249 7 487 
B.*** Čistý peněţní tok vztahující se k investiční činnosti -6 442 -3 842 -72 181 -29 015 
C.*** Čistý peněţní tok vztahující se k finanční činnosti -25 155 -1 347 39 116 21 103 
R. Stav peněţních prostředků na konci období 3 297 3 021 5 373 4 947 
Tabulka 5: Přehled CF 
 
    relativní změna absolutní změna 
    2006/2005 2007/2006 2008/2007 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
A.*** Provozní CF -172,04% 597,11% -78,14% 11 733 29 336 -26 762 
B.*** Investiční CF -40,36% 1778,74% -59,80% 2 600 -68 339 43 166 
C.*** Finanční CF -94,65% -3003,93% -46,05% 23 808 40 463 -18 013 
R. Konečný stav -8,37% 77,86% -7,93% -276 2 352 -426 




Graf 7: Přehled o peněţních tocích 
 
V roce 2005 do firmy přiteklo 3,297 mil. Kč. Provozní činnost si vyţádala 6,820 mil. 
Kč. Byly realizovány investice ve výši 6,442 mil. Kč. Finanční činnost si vyţádala 
25,155 mil. Kč. 
 
V roce 2006 do firmy přiteklo 3,021 mil. Kč. Z provozní činnosti přiteklo 4,913 mil. 
Kč. Byly realizovány investice ve výši 3,842 mil. Kč. Finanční činnost si vyţádala 
1,347 mil. Kč. 
 
V roce 2007 do firmy přiteklo 5,373 mil. Kč. Z provozní činnosti přiteklo 34,249 mil. 
Kč. Byly realizovány investice ve výši 72,181 mil. Kč. Z finanční činnosti přiteklo 
39,116 mil. Kč. 
 
V roce 2008 do firmy přiteklo 4,947 mil. Kč. Z provozní činnosti přiteklo 7,487 mil. 
Kč. Byly realizovány investice ve výši 29,015 mil. Kč. Z finanční činnosti přiteklo 




Za sledované období se firmě nejlépe dařilo v roce 2007, kdy došlo k výraznému 
navýšení provozního CF a finančního CF za současných vysokých investičních výdajů. 




3.3. Analýza vybraných poměrových ukazatelů 
3.3.1. Likvidita 
 
Graf 8: Přehled ukazatelů likvidity 
 
Interpretace grafu: červené vodorovné čáry znázorňují dolní doporučené meze, modré 
vodorovné čáry potom horní doporučené meze jednotlivých ukazatelů. Tato symbolika 
je pouţita i na některých grafech následujících. 
 
Likvidita III. stupně (běţná): Ukazatel vyjadřuje, kolikrát by byl podnik schopen 
uspokojit věřitele, kdyby proměnil veškerá aktiva v hotovost. Doporučené hodnoty 
pro tento ukazatel jsou v rozmezí 1,5 – 2,5. V roce 2005 se tato likvidita pohybovala 
v doporučovaných mezích, v roce následujícím horní doporučenou mez dokonce 
převyšovala, zatímco v letech 2007-2008 vykazovala hodnotu menší neţ doporučenou 
 
Likvidita II. stupně (pohotová): Hodnoty menší neţ jedna značí, ţe firma má nadmíru 
zásob. Podíváme-li se na vývoj ukazatele, v rocích 2005-2006 firma dosahovala hodnot 
kolem 1,5 aţ 2,6. V předposledním roce hodnota klesla na 0,88 a v posledním roce 
mírně stoupla na 0,93. Z tohoto hlediska měla firma v posledních dvou rocích nadmíru 
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zásob. Pohledem do rozvahy ovšem zjistíme, ţe hodnota zásob v roce 2007 je druhá 
nejmenší za sledované období a oproti roku 2006 vzrostla pouze o 0,79% (dle 
horizontální analýzy). Hodnota zásob v roce 2008 je třetí nejmenší a i kdyţ meziročně 
vrostla o 7,49%, hodnota pohotové likvidity se navýšila pouze o 0,05. 
 
Likvidita I. stupně (okamţitá): Doporučené hodnoty jsou v rozmezí 0,2 - 0,5. Firma 
v ţádném roce nepřekročila horní doporučenou mez tohoto ukazatele, naopak v rocích 
2005-2008 dosahovala velmi zanedbatelných hodnot ukazatele. Tudíţ drţí nízkou 




Graf 9: Struktura běţné likvidity 
 
Výše uvedený graf znázorňuje strukturu běţné likvidity. Vidíme, ţe největší část je 
tvořena pohledávkami. Z tohoto hlediska více neţ na dosaţené hodnotě ukazatele záleţí 
na rychlosti přeměny pohledávek zpět v peníze. Např. vysoká hodnota LIII v roce 2006 
ještě nemusí být pro podnik znamením o dobré platební schopnosti, pokud se zdrţují 
inkasa pohledávek z obch. styku. Oproti tomu niţší hodnoty v ostatních letech mohou 
být příznivé, pokud odběratelé platí včas. Tento příklad demonstruje nejednoznačnost 





Graf 10: Kapitálová struktura podniku 
 
Celková zadluţenost v období 2005 aţ 2006 klesala z 53% na 47%. V předposledním 
roce vzrostla na 60% v důsledku čerpání úvěru v rámci investiční činnosti (výstavba 
nové haly), která se promítla i do vysokého investičního CF za rok 2007. V posledním 
roce se sníţila o 1,77% na hodnotu 58,48%. 
 
Koeficient samofinancování se vyvíjel zrcadlově k předešlému ukazateli. Firma byla 
z vlastních zdrojů nejvíce financována v roce 2006. V ostatních letech byl podíl 
samofinancování menší neţ 50% a v roce 2007 činil pouhých 40%. 
Firma si udrţuje zdravý poměr mezi financováním z cizích a vlastních zdrojů. Vývoj 





Graf 11: Koeficient úrokového krytí 
 
Koeficient úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát zisk převyšuje úroky. Prosperující 
podniky kryjí úroky ziskem 3x aţ 6x. U sledovaného podniku převyšuje zisk úroky 
43,5x aţ 1,5x. V rocích 2005-2007 firma tvořila dostatečně vysoký zisk na hrazení 
nákladových úroků. I v roce 2008 zisk pokrýval úhradu úroků, nicméně uţ ne s takovou 





Graf 12: Doba splácení dluhu 
 
Doba splácení dluhu značí, po kolika letech je podnik při stávající výkonnosti schopen 
splatit svoje dluhy. V roce 2005 nabývá ukazatel záporné hodnoty v důsledku 
záporného provozního CF. V ostatních letech se ukazatel pohybuje v řádech let. 
V předposledním roce poklesla meziročně hodnota ukazatele o 10 let na hodnotu 4,27 
roku, coţ byl pozitivní trend a tato doba splácení dluhu nebyla nikterak vysoká. 
V posledním roce dosáhla doba splácení dluhu (při stávající výkonnosti podniku) svého 






Graf 13: Vývoj ukazatelů rentability 
 
Rentabilita vloţeného kapitálu (ROI): společnost dosahuje dobrých (12-15%) 
aţ špatných (<12%) hodnot ukazatele. Ukazatel ROI vyjadřuje, kolik haléřů provozního 
výsledku hospodaření podnik dosáhl z jedné investované koruny. Rentabilita podniku 
dosahovala dobrých hodnot v období 2005-2007, ovšem v roce 2008 došlo k výraznému 
poklesu na pouhá 3%. Stejný trend provází i ostatní ukazatele rentability. 
 
Ukazatel rentability celkového kapitálu (ROA): měří produkční sílu podniku, tedy 
schopnost podniku efektivně vyuţívat svůj majetek. Stejně jako v případě ROI i ROA 
ve sledovaném období klesá.  K největšímu poklesu o 8,95% došlo mezi roky 2007-
2008. V období 2006-2007 byl pokles nepatrný o 0,63%. Jediný případ, kdy došlo 
k meziročnímu růstu ve výši 3,66%, byl mezi roky 2005-2006. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE): vyjadřuje, kolik haléřů čistého zisku připadá 
na jednu korunu investovanou akcionářem (majitelem). Měří přínos pro vlastníky. 
Hodnoty by se měly pohybovat několik procent nad úrovní úročení dlouhodobých 
vkladů, které činí přibliţně >6,5%.  Firma dosahovala v prvních třech rocích ROE 
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v rozmezí 17,58% aţ 28,51%. Tyto hodnoty se pohybují výrazně nad úročením 
dlouhodobých vkladů. Dochází tak k vysokému zhodnocování peněz vkládaných 
vlastníky. Naopak v posledním roce opět dochází k markantnímu poklesu o 22,82% 
na hodnotu 5,69%, tedy pod hodnotou, za jakou jsou úročeny dlouhodobé vklady. Firma 
ve všech rocích splňuje doporučené pravidlo, ţe rentabilita vlastního kapitálu převyšuje 
rentabilitu celkového kapitálu, tedy ROE > ROA.  
 
Rentabilita trţeb (ROS): v období 2005-2006 vzrostla o 1,15%. K největšímu nárůstu 
o 2,73% došlo v období 2006-2007. V předposledním roce byla hodnota ROS nejvyšší 
za sledované období ve výši 7,71%. Firmě se v letech 2005-2007 dařilo zvyšovat 
rentabilitu trţeb, coţ je pozitivní znamení. Naopak v roce 2008 došlo k největšímu 
propadu o 6% na hodnotu 1,71% 
 
Pokles rentabilit ROI a ROE v období 2006-2007 můţe mít opět souvislost s výstavbou 
nových prostor, tedy tvoření nových stálých aktiv, která ve sledovaném období 
spotřebovávala peníze, avšak ještě netvořila ţádnou hodnotu, protoţe ještě nebyla 
dokončena a nemohla tak slouţit k podnikání. Pokles veškerých ukazatelů rentability 
v roce 2008 je zapříčiněn zejména velkým sníţením výsledku hospodaření. V dalších 
letech se dá (za jinak stejných podmínek) očekávat zvyšování ukazatelů rentability 






Graf 14: Obrat aktiv 
 
Obrat celkových aktiv: v období 2005 - 2006 firma dosahovala hodnot ukazatele 
kolem 2, coţ značí, ţe měla přibliţně tolik aktiv (majetku), kolik je potřeba. V rocích 
2007 a 2008 byla hodnota ukazatele pod doporučenou spodní mezí (< 1,6), coţ značí 
nadbytek aktiv, kdy rostou náklady a klesá zisk. Společnost ovšem v roce 2007 dosáhla 
nejvyššího zisku za všechny čtyři roky. Pokles hodnoty ukazatele je způsoben nárůstem 
stavu nedokončeného dlouhodobého hmotného majetku o 101 974 tis. Kč. Další pokles 
hodnoty ukazatele o 0,09 za rok 2008 je způsoben zejména poklesem trţeb. 
 
Obrat stálých aktiv: měří vyuţití budov, zařízení. Pouţívá se při rozhodování, zda 
pořídit další investiční majetek. U sledované firmy dosahuje vyšších hodnot neţ obrat 
celkových aktiv, coţ je v souladu s doporučením. Nicméně postupně dochází 
ke konvergenci, kdy se rozdíl mezi obratem stálých a celkových aktiv sniţuje. Ukazatel 
postupně klesá z 27,03 v roce 2005 aţ na konečných 2,55 v roce 2008. Je to opět 
způsobeno investicemi do DHM. V dalších letech se dá předpokládat zvýšení hodnot 






Graf 15: Doba obratu zásob, pohledávek a závazků 
 
Doba obratu zásob: v období 2005 – 2007 se podniku dařilo trvale sniţovat dobu 
obratu zásob z výchozí hodnoty 23,91 na 18,30 dní. Tento trend je pozitivní, neboť 
v zásobách zbytečně neváznou finanční prostředky, které lze efektivněji vyuţít, 
a zároveň se sniţují náklady na skladování. V roce 2008 se doba obratu zásob zvýšila 
o 3,39 dní na 21,69 dní. Na tomto zvýšení se projevil jak pokles trţeb, tak i zvýšení 
stavu zásob. 
 
Doba obratu pohledávek: v rocích 2005-2007 se doba obratu pohledávek pozitivně 
sniţovala ze 74 na 67 dnů. Zatímco v posledním roce vzrostla téměř na 71 dní, coţ je 
přibliţně průměr hodnoty tohoto ukazatele za sledované roky. 
 
Doba obratu závazků: ve sledovaném období kolísá přibliţně mezi 50 dny (2005, 
2007) a necelými 30 dny (2006, 2008). 
Doporučené pravidlo, ţe DO závazků má převyšovat DO pohledávek, není u této firmy 
dodrţeno. Nesouladem mezi dobou obratu závazků a pohledávek je negativně dotčena 
obchodně úvěrová politika podniku. 
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Nyní proto srovnáme dobu obratu pohledávek a závazků za účelem zjištění doby, 
po kterou je podniku k dispozici dodavatelský úvěr. 
 
Graf 16: Dodavatelský úvěr 
 
Ze situace znázorněné na grafu vidíme, ţe ve všech rocích doba obratu pohledávek 
převyšuje dobu obratu závazků. V rocích 2005 a 2006 tento rozdíl prohlubuje. Výjimku 
tvoří rok 2007, kdy je rozdíl mezi dobami obratu nejniţší za sledované období. 
Největšího rozdílu bylo dosaţeno v roce 2008, kdy došlo k výraznému poklesu doby 
obratu závazků. 
 
Firma by se měla pokusit sníţit DO pohledávek např. faktoringem a zároveň zvýšit 







Graf 17: Produktivita práce 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty říká, kolik jeden pracovník vydělá firmě za rok. 
V období 2005-2007 roste jak produktivita práce, tak i počet zaměstnanců. Mezi roky 
2005-2006 dochází k růstu produktivity o 9,5%, zatímco počet zaměstnanců vzrostl 
pouze o 1,57%. V období 2006-2007 rostla produktivita práce téměř stejným tempem 
jako počet zaměstnanců. Produktivita práce se zvýšila o 13,29%, počet zaměstnanců 
o 13,18%. V posledním období 2007-2008 došlo k poklesu produktivity o 9,94%, 
zatímco počet zaměstnanců klesl pouze o 7,53%. 
 
změna % 06/05 07/06 08/07 
Produktivita z přidané hodnoty 9,50% 13,29% -9,94% 
Počet zaměstnanců 1,57% 13,18% -7,53% 
Tabulka 7: Produktivita práce v meziročních změnách 
 





3.4. Analýza vybraných rozdílových ukazatelů 
3.4.1. Čistý pracovní kapitál 
 
 
Graf 18: Čistý pracovní kapitál 
 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) na výše uvedeném grafu je vypočtený z rozdílu: Oběžná 
aktiva – (Krátkodobé závazky + Krátkodobé bankovní úvěry). Představuje finanční 
polštář pro případ nepředvídatelných výdajů, tedy volný finanční fond vypovídající 
o platební schopnosti podniku.  
Z grafu je patrné, ţe podnik dosahuje kladných hodnot čistého pracovního kapitálu. 
V letech 2005-2006 dochází k nárůstu hodnoty ČPK téměř o 32,59% (z 57,7 mil. Kč 
na 76,5 mil. Kč). Největší pokles (o 91,25%) nastal mezi roky 2006 a 2007, kdy 
hodnota ČPK poklesla ze 76,5 mil. Kč na necelých 6,7 mil. Kč. Tato událost je 
způsobena čerpáním nových úvěrů. V posledním roce došlo k nárůstu stavu ČPK 
na 13,5 mil. Kč (růst o 101,78%) zejména vlivem poklesu hodnoty krátkodobých 
závazků.  
Ve všech rocích firma disponuje volnými prostředky. Hodnoty ČPK v rocích 2005-2006 
jsou velmi vysoké (v řádech několika desítek mil. Kč). Podnik tak má velkou finanční 
rezervu, na druhou stranu se takto neinvestovaným kapitálem připravuje o moţnost jeho 
lepšího zhodnocení. Z tohoto hlediska je mnohem lepší situace v rocích 2007-2008, kdy 
hodnoty 6,7 mil. Kč a 13,5 mil. Kč představují mnohem niţší, přesto dostatečně 
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vysokou rezervu finančních prostředků. Moţnost vyuţít ČPK je závislá na jeho skladbě, 
zejména stupněm likvidity jednotlivých poloţek oběţných aktiv. U dané společnosti 
se jedná především o inkaso pohledávek. 
 
3.4.2. Čistý peněţní fond 
 
Graf 19: Čistý peněţní fond 
 
Čistý peněţní fond představuje rozdíl mezi pohotovými finančními prostředky 
a okamţitě splatnými závazky. Za pohotové finanční prostředky lze za účelem výpočtu 
pokládat peníze v hotovosti a peníze na účtu. Okamţitě splatné závazky lze potom 
zaměnit za krátkodobé závazky. Ukazatel dosahuje záporných hodnot, coţ je spojeno 
s tím, ţe firma hospodaří s cizím kapitálem. Jeho hodnota mezi roky 2005-2006 vzrostla 
asi o 14 mil. Kč. Mezi roky 2006-2007 poklesla téměř o 90% na bezmála 60 mil. Kč. 
Zatímco nejlepší hodnoty -26,65 mil. Kč dosahuje v roce 2008, coţ je způsobeno 





3.5. Analýza vybraných soustav ukazatelů 
3.5.1. Pyramidový rozklad ROE (Du Pont diagram) 
x
Ziskové rozpětí x Obrat celkových aktiv + Cizí zdroje/Vlastní kapitál
0,017 1,37 1,00 1,424
Obrat stálých aktiv Obrat oběţných aktiv Cizí zdroje : Vlastní kapitál
2,55 3,22 142 822 100 273
Trţby : Stálá aktiva Trţby : Oběţná aktiva
334 224 130 950 334 224 103 704
Zisk : Trţby
5 701 334 224
ROE
0,057
ROA Celková aktiva/Vlastní kapitál
0,023 2,424
 
Obrázek 3: Pyramidový rozklad ROE 
 
Výše uvedený obrázek představuje pyramidový rozklad rentability vlastního kapitálu 
(ROE) daného podniku za rok 2008. Tento diagram vychází ze zisku po zdanění 
a trţbami se rozumí součet trţeb za prodané zboţí a trţeb za vlastní výrobky a sluţby. 
Z rozkladu vyplývá, ţe podnik obdrţel z jedné koruny trţeb 0,017 Kč čistého zisku 
(jedná se o hodnotu ziskového rozpětí), kdy se celková aktiva obrátila v trţbách 
1,37krát. Rentabilita celkový aktiv (ROE) tak činila 5,7%. 
Kdyby společnost pouţívala výhradně vlastní zdroje financování, rentabilita celkových 
aktiv by se rovnala rentabilitě aktiv vlastních. Z celkového objemu pasiv tvoří cizí 
zdroje 58,5% a vlastní zdroje 41,1%. Ve firmě tak působí kladný efekt finanční páky 
a celý výnos z aktiv ve výši 1,7% jde ve prospěch vlastníků, kteří poskytli pouze 58,5% 
finančních zdrojů. Kladný efekt finanční páky se projevuje tak, ţe rentabilita vlastního 




3.5.1. Altmanův index 
 
 
Graf 20: Altmanův index 
 
Na základě zobrazení dosaţených výsledků Altmanova indexu (Z-Skóre) do grafu je 
vidět, ţe firma v rocích 2005 a 2006 převyšuje tzv. „šedou zónu“ nevyhraněných 
výsledků a pohybuje se v oblasti finančně zdravých a silných společností, které nejsou 
přímo ohroţeny bankrotem. V rocích 2007 a 2008 se podnik pohybuje uprostřed šedé 
zóny, která značí neurčité výsledky (ani výrazná prosperita, ani bankrot). Tento ukazatel 
musíme ovšem brát s rezervou, neboť je stavěn na podmínky americké ekonomiky 





3.5.2. Index IN01 
 
 
Graf 21: Index IN01 
 
Pro české podmínky se mnohem více neţ Altmanův index hodí Index IN01. V období 
2005 aţ 2007 podnik dosahuje hodnot nad šedou zónou. Podle interpretace ukazatele se 
jedná o podnik prosperující a tvořící hodnotu pro vlastníky. V roce 2008 se podnik 
pohybuje nepatrně nad spodní hranicí šedé zóny, která reprezentuje bonitní podnik 
netvořící hodnotu. Ukazatel vykazuje jednoznačný trend poklesu v čase, který je 
ve značné míře zapříčiněn růstem nákladových úroků hrazených za čerpání úvěrů. 
 
3.6. Srovnání s konkurencí 
Za účelem srovnání výkonnosti podniku s konkurencí jsem vybral podniky Obchodní 
tiskárny, a. s. a LABEL design a.s., které na daném trhu působí po celou dobu existence 
analyzované společnosti a jsou podnikem vnímány jako významní hráči na trhu se 
samolepicími etiketami v ČR. Trţní podíly těchto konkurentů nešlo na základě veřejně 




Graf 22: Porovnání výkonnosti s konkurencí 
 
Výše uvedená tabulka představuje srovnání základních ukazatelů výkonnosti podniku 
s významnými konkurenty za účetní období roku 2007. Novější údaje o konkurentech 
nebyly k dispozici. Vidíme, ţe analyzovaná společnosti oproti konkurentům dosahovala 
kladné rentability celkových aktiv i vlastního kapitálu. Oproti tomu podniky OTK 
i Label Design se ve sledovaném období potýkaly se ztrátou, a docházelo tak u nich 
ke znehodnocování vloţených prostředků. 
 
Přímé porovnání s konkurenty se jeví lepší neţ porovnání s oborovým průměrem. 
Následující tabulka představuje srovnání trţeb podniku (za zboţí a vlastní výrobky 
a sluţby) s OKEČ D, představujícím zpracovatelský průmysl. Nejaktuálnější data jsou 
za rok 2006. Podrobnější data (např. pro OKEČ DE – Výroba vlákniny, papíru 
a výrobků z papíru; vydavatelství a tisk) nebyla k dispozici. 
 
Obrat (mil. Kč) 





Vidíme, ţe OKEČ D je natolik široký, ţe neodráţí reálný podíl 
firmy na polygrafickém trhu, natoţ pak na trhu s výrobou 
samolepicích etiket. Odhadovaný trţní podíl firmy je 25%. (Kap. 
3.1.3) 
Tabulka 8: Obrat firmy na odvětví 
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3.7. Ekonomické ukazatele 
3.7.1. Ekonomický normál I 
 
Je vyjádřen pomocí soustavy indexů: 
Izisk > Itrţby > Ináklady > Imateriálové náklady > Imzdové náklady > Ipočet 
pracovníků. Poloţka Zisk představuje výsledek hospodaření za účetní období. Trţby 
jsou součtem trţeb za prodej zboţí a za vlastní výrobky a sluţby. Materiálové náklady 
představují spotřebu materiálu a energie. 
 
  Zisk > Tržby > Náklady > Mater. N. > Mzdové N. > Počet. prac 
2006/2005 1,45 > 1,12 > 1,13 > 1,15 < 1,20 > 1,02 
2007/2006 1,53 > 0,99 > 0,92 > 0,92 < 1,16 > 1,13 
2008/2007 0,20 < 0,91 > 0,93 > 0,88 < 1,17 > 0,92 
Tabulka 9: Ekonomický normál I 
 
Vidíme, ţe v prvních dvou obdobích byla dodrţena posloupnost růstu zisku, trţeb 
i nákladů. Ve všech obdobích rostou materiálové náklady pomaleji neţ mzdové. Můţe 
to být zapříčiněno tlakem na zvyšování mezd (odbory). Stejně tak jako u relace mezi 
mzdovými náklady a počtem pracovníků. Oproti tomu materiálové náklady se mohou 
sniţovat investicemi do hospodárnější výroby. V posledním roce je vidět výrazný 
pokles zisku. 
 
3.7.2. Ekonomický normál II 
 
Tvoří následující posloupnost indexů: 
Izisk > Itrţby > Izásoby. 
  Zisk > Tržby > Zásoby 
2006/2005 1,45 > 1,12 > 0,84 
2007/2006 1,53 > 0,99 < 1,01 
2008/2007 0,20 < 0,91 < 1,07 
Tabulka 10: Ekonomický normál II 
 
Vztah mezi ziskem a trţbami je okomentován u ekonomického normálu I. Index růstu 
trţeb převyšuje tempo růstu zásob pouze mezi prvními dvěma roky. V dalších letech 
zásoby rostou nepatrně více neţ trţby.  
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3.7.3. Ekonomický normál III 
 
Představuje řadu: Izisk > Itrţby > IDHM > Imzdové náklady > Ipočet pracovníků. 
  Zisk > Tržby > DHM > Mzdové N. > Počet prac. 
2006/2005 1,45 > 1,12 < 3,02 > 1,20 > 1,02 
2007/2006 1,53 > 0,99 < 3,91 > 1,16 > 1,13 
2008/2007 0,20 < 0,91 < 0,95 > 1,17 > 0,92 
Tabulka 11: Ekonomický normál III 
 
Z předchozí tabulky vidíme, ţe není především dodrţen vztah mezi tempem růstu trţeb 
a dlouhodobého hmotného majetku (DHM). Tento stav vyplývá z rozsáhlé investiční 
činnosti, kterou firma v daných letech realizovala. V posledním období není navíc 
dodrţen ekonomický normál mezi ziskem a trţbami, coţ je u dané firmy v posledním 
roce vhledem k výsledku hospodaření specifické. 
 
3.7.4. Rozbor výroby 
Objem produkce představuje součin produktivity práce z přidané hodnoty a počtu 
pracovníků. Podle následující tabulky vidíme, ţe objem produkce se v letech 2005-2007 
kaţdoročně navyšoval. Určitý pokles produkce nastal v roce 2008. 
 
 Roky 2005 2006 2007 2008 
Objem produkce (tis. Kč) 63 356 70 467 90 350 75 238 
Tabulka 12: Produkce 
 
3.7.5. Rozbor spotřeby materiálu 
Z následující tabulky vyplývá, ţe materiálová náročnost výroby se postupně sniţuje, coţ 
má za následek navyšování objemu produkce z jedné koruny pořizovací ceny materiálu. 
Ke sníţení materiálové náročnosti dochází vlivem změny technologie výrobního 
procesu např. změnou postupu výroby, produkcí výrobků na nových strojích, které mají 
vyšší efektivitu výroby, a v neposlední řadě pracovníky, kteří jsou perfektně zaškoleni, 
a tudíţ mají nízkou zmetkovitost výroby. 
 
Rozbor spotřeby materiálu 2005 2006 2007 2008 
Materiálová náročnost 0,58 0,59 0,55 0,53 
Objem produkce z 1 Kč materiálu  1,72 1,68 1,81 1,87 




3.7.6. Rozbor spotřeby zásob 
Nejprve porovnáme tempo růstu trţeb a zásob. Jelikoţ zásoby mohou být tvořeny jak 
nakoupeným zboţím, tak i vlastními výrobky, poloţka trţby proto opět zahrnuje trţby 
za prodej zboţí i za vlastní výrobky a sluţby. 
 
  Tržby > Zásoby 
2006/2005 1,12 > 0,84 
2007/2006 0,99 < 1,01 
2008/2007 0,91 < 1,07 
Tabulka 14: Vývoj zásob I 
 
Z výše uvedené tabulky vidíme, ţe trţby rostly vyšším tempem neţ zásoby pouze 
v prvním období. V dalších dvou obdobích je dynamika růstu zásob větší neţ tempo 
růstu trţeb, coţ je nepříznivý stav. Nicméně rozdíly v tempech růstu nejsou nikterak 
velké. 
 
Za další se podíváme na ekonomické ukazatele, které se k zásobám vztahují: 
 
Položka 2005 2006 2007 2008 
Ukazatel doby obratu  23,91 17,99 18,30 21,69 
Ukazatel počtu obrátek  15,06 20,01 19,67 16,60 
Koeficient vázanosti zásob  0,07 0,05 0,05 0,06 
Tabulka 15: Vývoj zásob II 
 
Dle ukazatele doby obratu dojde v podniku k přeměně zásob na peníze za necelých 24 
aţ 18 dní. Průměrná doba obratu zásob činí 20,5. Nejvyšší hodnota byla zaznamenána 
v roce 2005, v dalších letech došlo k určitému poklesu, coţ je ţádoucí stav. Podnik tak 
nemá v zásobách vázán nadbytek financí a taktéţ dbá na sniţování nákladů skladování. 
Doba obratu zásob v posledním roce se zvýšila vlivem současného poklesu trţeb 
a několikaprocentního nárůstu stavu zásob. 
 
Ukazatel počtu obrátek dává informaci, kolikrát se zásoby za rok obrátí v trţby. Během 
čtyř analyzovaných let se zásoby v trţbách obrátily 15x aţ 20x. 
 
Koeficient vázanosti zásob vyjadřuje, kolik haléřů zásob je vázáno v jedné koruně trţeb. 
Dosaţené hodnoty ukazatele jsou ve všech letech téměř vyrovnané, v hodnotách od 0,05 
do 0,07. Tedy jedna utrţená koruna zahrnuje v průměru 0,06 haléřů zásob. 
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3.7.7. Rozbor CF, nákladů a výnosů 
Jestliţe má být vývoj CF v podniku příznivý, mělo by platit pravidlo: I CF > I V > I N. 
Tedy cash flow (CF) by mělo růst rychleji neţ výnosy (V) a ty by měly růst rychleji neţ 
náklady (N).  
Pro účely výpočtu je v následující tabulce za CF povaţován součet čistého zisku 
a odpisů. Výnosy jsou veškeré výnosy z výkazu zisku a ztrát. Stejně tak náklady 
představují všechny nákladové poloţky z výsledovky. 
 
 
  I CF > I V > I N 
2006/2005 1,24 > 0,04 < 1,14 
2007/2006 1,42 > 0,99 > 0,97 
2008/2007 0,43 < 0,92 > 0,78 
Tabulka 16: Vývoj CF 
 
Z výše uvedené tabulky je patrné, ţe v prvním a druhém období došlo k ţádoucímu 
vývoji ekonomických normálů mezi cash flow a výnosy. Ţádoucí vývoj proběhl i mezi 
výnosy a náklady ve druhém a třetím období. Naopak neţádoucí vývoj byl mezi výnosy 
a náklady v prvním období a dále mezi cash flow a výnosy posledního období. 
I přes pokles CF v posledním roce se udrţuje pozitivní vývoj relace výnosů a nákladů, 




ZÁVĚRY PLYNOUCÍ Z EKONOMICKÉ ANALÝZY 
 
Zhodnocení likvidity 
Ukazatele likvidity úzce souvisejí s platební schopností podniku, tedy jeho solventností, 
která znamená, ţe podnik má dostat prostředků k úhradě svých splatných závazků 
v poţadované výši v daném čase a na určitém místě. Věřitelé se snaţí, aby podnik 
dosahoval vyšších hodnot likvidity, protoţe jsou příznivé pro zachování platební 
schopnosti. Vysoké hodnoty likvidity znamenají minimální rizika, ale většinou obnášejí 
neefektivní vyuţití prostředků. Je to stav, kdy firma má vysokou hodnotu oportunitních 
nákladů (nákladů obětované příleţitosti). Právě proto poţadují majitelé hodnoty 
likvidity co nejniţší, aby docházelo k patřičnému vynaloţení finančních prostředků. 
To s sebou ovšem přináší riziko, ţe firma nebude schopna dostát všech svých závazků. 
Analyzovaný podnik ve sledovaném období dosahoval zanedbatelných hodnot okamţité 
likvidity. Běţná i pohotová likvidita sice začátkem dosahovala vyšších neţ 
doporučených hodnot. Ovšem ke konci období se situaci obrátila a tyto dvě likvidity 
dosahovaly niţších neţ doporučených hodnot stejně jako v případě okamţité likvidity. 
Nízké hodnoty likvidity toho o podniku sami o sobě moc nevypovídají. I přes nízké 
hodnoty všech ukazatelů likvidity povaţuji podnik za zdravý. 
 
Zhodnocení zadluţenosti 
Zadluţenost představuje podíl cizích a vlastních zdrojů financování. Liší se podle 
předmětu činnosti podniku a dále jej ovlivňuje makroekonomická situace daného státu, 
zejména úvěrová politika centrální banky. Vysoký podíl cizího kapitálu můţe být 
povaţován za signál určité nestability firmy. Obvykle se předpokládá poměr vlastního 
a cizího kapitálu s převahou vlastních zdrojů. Vlastníci se pouţitím cizích zdrojů snaţí 
dosáhnout efektu finanční páky. Snahou firem je najít takovou optimální kapitálovou 
strukturu, která minimalizuje náklady kapitálu. 
Firma zpočátku vykazovala klesající zadluţenost ve prospěch vlastního financování 
(2006). V následujícím roce firma dosáhla nejvyšší zadluţenosti 60%. Tato hodnota 
byla způsobena čerpáním úvěru v rámci investiční činnosti (výstavba nové provozní 
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haly). Další zadluţování by vzhledem k výše řečenému nebylo pro podnik ţádoucí. 
Podíváme-li se na koeficient úrokového krytí, zjistíme, ţe v prvních třech rocích 
dosahoval hodnot několikanásobně vyšších (43 aţ 18) neţ je hodnota bankovního 
standartu, která činí 3. V posledním roce je jiţ dosaţeno hodnoty niţší neţ bankovní 
standart a to 1,5. Tato hodnota nemusí pro podnik znamenat nic špatného, spíše se jedná 
o agresivní formu financování. Tedy aţ na výjimku posledního roku firma tvoří 
dostatečně vysoký zisk na úhradu úroků z úvěrů. S cizími zdroji nakládá velice 
efektivně. Můţeme říct, ţe je spolehlivá i v očích věřitelů. 
 
Zhodnocená rentability 
Rentabilita představuje míru výnosnosti investic. Je těţké obecně stanovit, jakých 
hodnot výnosnosti by měl podnik dosahovat, aby mohl být povaţován za finančně 
zdravý a silný. Analyzovaná firma dosahovala v prvních třech letech poměrně vysokých 
hodnot ukazatelů rentability, zatímco v posledním roce hodnoty všech ukazatelů 
poklesly. 
Pokles můţe mít opět souvislost s výstavbou nových prostor, kdy dochází ke tvorbě 
nových stálých aktiv, která ve sledovaném období spotřebovávala peníze, avšak ještě 
netvořila ţádnou hodnotu, protoţe ještě nebyla dokončena a nemohla tak slouţit 
k podnikání. Pokles veškerých ukazatelů rentability v roce 2008 je zapříčiněn zejména 
velkým sníţením výsledku hospodaření. V dalších letech se dá (za jinak stejných 
podmínek) očekávat zvyšování ukazatelů rentability po úplném zajetí výroby v nové 
hale. 
Rentabilita společnosti se vyvíjí v souladu s ekonomickými pochody uvnitř podniku. 




Ukazatele aktivity se pouţívají k měření efektivnosti hospodaření s aktivy. Analyzovaná 
společnost ve sledovaném období vykazuje dobu obratu zásob v rozmezí 18 aţ 24 dnů. 
Průměrná doba obratu zásob činí 20,5 dne. V prvních třech letech vykazovala 
jednoznačná pokles, zatímco v posledním roce opět vzrostla. Podnik dosahuje vysokých 
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hodnot doby obratu pohledávek, která v průměru činí téměř 71 dní. Oproti tomu doba 
obratu krátkodobých závazků z obchodních vztahů kolísá mezi 52 dny aţ 26 dny. Aţ 
na výjimku předposledního roku se nesoulad mezi dobou obratu pohledávek a závazků 
prohlubuje. Firma by se měla snaţit zkrátit dobu obratu pohledávek a dobu obratu 
závazků udrţovat na přijatelné výši. 
Zvyšující se nesoulad mezi dobou obratu pohledávek a závazků by společnosti mohl 
v budoucnu přinést potencionální rizika. 
 
Zhodnocení produktivity 
V rozmezí prvních třech let rostla jak produktivita práce, tak i počet zaměstnanců. 
Přičemţ produktivita práce rostla rychlejším tempem neţ počet zaměstnanců. 
V posledním roce potom dochází k poklesu produktivity ve větší míře, neţ představuje 
pokles zaměstnanců. I tak je dosaţeno druhé nejvyšší produktivity práce za sledované 
období. Firma by se měla pokusit zvýšit produktivitu větším objemem prodeje. 
 
Zhodnocení ekonomických ukazatelů 
Začátkem období se firmě dařilo dodrţovat ekonomické normály mezi vztahem zisku 
a trţeb, tedy tempo růstu zisku bylo vyšší neţ tempo růstu trţeb. Koncem období se tato 
situace obrátila, firmě poklesly trţby i zisk. Pozitivní vztah byl dále mezi náklady 
za prodané zboţí a vlastní výrobky a sluţby versus materiálové náklady. Naopak mezi 
materiálovými a mzdovými náklady je ve všech obdobích nepříznivá relace. Mezi 
mzdovými náklady a počtem zaměstnanců v celém období vztah příznivý. 
Vztah trţeb a zásob je příznivý v prvním období, v dalších dvou jiţ zásoby rostou 
rychleji neţ trţby. Vztah mezi trţbami a dlouhodobým hmotným majetkem je pozitivní 
opět pouze v prvním období. V následujících dvou obdobích roste výše dlouhodobého 
hmotného majetku mnohem výrazněji neţ trţby. Je to způsobeno rozsáhlými 
investicemi, které podnik v daných letech realizoval. 
Objem produkce se v prvních třech letech meziročně zvyšoval, v posledním roce došlo 
k určitému propadu. Materiálová náročnost se v průběhu let sniţuje, coţ má za následek 
zvyšování objemu produkce z jedné koruny materiálu. Firma investuje do nových 
technologií, které přinášejí úsporu materiálu např. niţší zmetkovitostí výroby. 
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Vztah trţeb a zásob byl opět pozitivní v prvním období, v dalších rocích zásoby 
nepatrně rostou, zatímco trţby stagnují, aţ nepatrně klesají. Rozdíly v tempech růstu 
jsou docela nepatrné. 
Zásoby se v podniku obrátí zpět do finanční podoby za průměrných 20,5 dne.  Tato 
doba je poměrně krátká, coţ je pozitivní. Firma nemá v zásobách zbytečně vázané 




NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ SITUACE 
 
V oblasti běţné a pohotové likvidity navrhuji mírné navýšení hodnot ukazatelů 
do pásma doporučených hodnot. Dále navrhuji zvýšit hodnotu ukazatele okamţité 
likvidity na spodní doporučenou mez (která činí 0,2) za účelem redukce rizika případné 
platební neschopnosti. Stejně tak je ovšem moţné, ţe daný podnik tento ukazatel 
záměrně drţí na nízké hladině, coţ je pro něj velice efektivní, ale zároveň jsou tak 
kladeny vysoké nároky na řízení peněţních toků. Podíváme-li se na hodnoty čistého 
pracovního kapitálu, firma má relativní dostatek rezervních zdrojů pro případ krytí 
nepředvídatelných výdajů. Právě pomocí těchto rezerv by podnik mohl pokrýt 
nedostatek prostředků u okamţité likvidity. 
 
V oblasti zadluţenosti podnik netrpí ţádnými závaţnými nedostatky, její kapitálová 
struktura se zdá být vyváţená. Je efektivně vynakládáno s cizími zdroji a je dosahováno 
efektu finanční páky. Doporučuji řídit strukturu kapitálu stejným způsobem jako 
doposud, přičemţ nepovaţuji za vhodné překračovat 60%ní hranici zadluţenosti. 
Podnik by se měl snaţit najít takovou optimální strukturu financování, která 
minimalizuje náklady kapitálu. 
 
V oblasti rentability firma aţ na poslední rok dosahovala nadprůměrných výsledků. 
Situace v posledním roce je ve velké míře ovlivněna přestěhováním firmy z pronajatých 
prostor do vlastního průmyslového komplexu. Došlo tak ke změně celé řady 
ekonomických procesů v podniku, které se odrazily v nákladech i výnosech společnosti 
a jejich důsledkem byl niţší dosaţený výsledek hospodaření za rok 2008. Proto 
doporučuji průběţné sledování ukazatelů rentability ve snaze opětovného dosaţení 
co nejvyššího meziročního růstu  
 
Největší problém spatřuji v oblasti řízení aktiv podniku. Aţ na výjimku předposledního 
roku se dá sledovat jednoznačný trend prohlubujícího se nesouladu mezi dobou obratu 
pohledávek a závazků. Vzniká tak záporný obchodní diferenciál. Doba obratu 
obchodních pohledávek dlouhodobě převyšuje dobu obratu závazků z obchodních 
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vztahů, čímţ se podnik připravuje o moţnost vyuţití obchodního úvěru. Obchodní úvěr 
pro firmu představuje nejlevnější formu financování z cizích zdrojů, protoţe není nijak 
úročen. Niţší hodnoty závazků mohou vyplývat z faktu, ţe podnik je součástí seskupení 
firem. Na základě rychlého vypořádání závazků s podniky ve skupině se snaţí vylepšit 
jejich cash flow a tedy i likviditu.  
Zajímavým řešením tohoto stavu je tzv. cash pooling, který představuje způsob 
optimalizace podnikových účtů na základě jejich kaţdodenní konsolidace. Umoţňuje 
sniţovat úroky z kontokorentních úvěrů a dává přehled o cash flow celého holdingu.1 
Na druhé straně mince stojí peníze vázané v pohledávkách, které firma nemůţe vyuţívat 
po dlouhou dobu aţ do okamţiku, kdy je pohledávka odběratelem uhrazena. V České 
republice se běţně dosahuje doba obratu pohledávek okolo 60 dní. 
Proto firmě navrhuji sníţit dobu obratu pohledávek např. pomocí změny dodavatelsko-
odběratelských vztahů. Doporučuji rozdělit dluţníky do bonitních skupin na základě 
morálky splácení jejich závazků. Podle těchto skupin by jim byly při opakovaných 
zakázkách nabízeny výhody např. v podobě slevy z celkové částky zakázky (skonto). 
Při porušení platební morálky by došlo k přesunu dluţníka do horší bonitní skupiny, 
čímţ by byl dále sankcionován. 
Další moţností, která se nabízí, je vyuţití faktoringu jako nástroje pro zrychlení doby 
obratu krátkodobých pohledávek. Firma dle informací sluţeb faktora vyuţívá, proto 
navrhuji nastavit podmínky faktoringové smlouvy ve prospěch dřívějších 
úhrad faktoringové společnosti postoupených pohledávek. Ovšem z hlediska externí 
analýzy bez podrobné znalosti faktoringové smlouvy nelze určit, jak výhodně je 
pro podnik současná smlouva nastavena. 
Situaci v oblasti pohledávek ve velké míře určuje obor podnikání, zvyklosti mezi 
obchodními partnery a zejména vyjednávací síla mezi dodavateli a odběrateli. Na trhu 
se samolepicími etiketami se dá očekávat vysoký stupeň konkurence. Výrobky jsou ze 
své povahy obtíţně diferencovatelné, tedy relativně snadno zaměnitelné za konkurenční. 
Zákazníci tedy disponují relativně velkou vyjednávací silou, neboť v případě 
nespokojenosti můţe jejich potřeby uspokojit konkurent.  
Za pozitivní povaţuji nedávno realizovanou certifikaci podniku systémem ISO 9001: 
2000. Řada konkurenčních podniků jiţ touto certifikací disponuje delší dobu 





a certifikované společnosti jsou očima zákazníků vnímány v lepším světle. (22)  
Úspěšnou certifikací jakosti, dále investicemi do nových výrobních prostor a výrobních 
zařízení se potvrzuje dlouhodobý cíl podniku vyrábět samolepicí etikety té nejvyšší 
kvality. Společnost se tak snaţí získat konkurenční výhodu a dle firmou zjištěného 
trţního podílu se jí to daří. V roce 2008 totiţ ukrojila z trţního podílu o jedno procento 
více, neţ kolik činil podíl v roce předcházejícím, a dosáhla tak 25% podílu 
na tuzemském trhu se samolepícími etiketami. 
 
Návrh systému řízení pohledávek 
Řízení pohledávek se rozděluje na prevenci a vymáhání. Dále se zaměřím na oblast 
preventivního řízení. 
V rámci prevence je dle literatury potřeba stanovit: 
 Limity u dodavatelských úvěrů 
 Platební podmínky 
 Jak bude přistupováno k novým zákazníkům  
 
Pro efektivní řízení pohledávek by podnik měl mít stanovenou hranici úvěru, 
představující maximální sumu všech v současnosti neuhrazených faktur, kterou je 
podnik ještě ochoten své odběratele financovat. Dalším návrhem je stanovení úvěrového 
limitu, představující maximální objem neuhrazených pohledávek pro jednotlivého 
odběratele. Jeho výše je pro jednotlivé zákazníky různá a odvíjí se od bonity klienta 
(viz. níţe).  
V oblasti platebních podmínek navrhuji stanovit pro podnik přijatelnější dobu splatnosti 
faktur. V případě velkoobjemových zakázek lze dále od zákazníka poţadovat záruku 
za dodavatelský úvěr. Zvlášť za časů finanční krize se tato záruka jeví výhodná, neboť 
dává dodavateli jistou úhrady pohledávky v případě platební neschopnosti odběratele. 
Formy jištění jsou např. bankovní záruky, akreditivy, zajištění hmotným majetkem. 
O tom, bude-li poskytnut obchodní úvěr, vypovídá tzv. 6C dodavatelských úvěrů  
Rámec 6C: 
1. Kapitál – Je zákazník platebně schopný?  
2. Reputace – Má podnik dobrou pověst? 
3. Kapacita – Má podnik dostatek zdrojů pro podnikání? 
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4. Podmínky a okolnosti – Jaká je konkurenční pozice zákazníka? Na kolik jej 
ovlivňuje okolní prostředí? 
5. Pojištění – Je zákazním dostatečně pojištěn proti různým rizikům? 
6. Zajištění – Jaké formy zajištění zákazník nabízí? Ručí uţ někomu jinému? (4) 
 
Na základě posouzení výše uvedených otázek se stanovuje bonita klienta. Pro kaţdou 
poloţku si firma můţe stanovit důleţitost (váhu) a výsledné hodnocení bonity 
pro přehlednost přepočítat maximálně na 100%. Rozdělení zákazníků pak můţe vypadat 
např. následovně:  
Bonitní skupina 1:  Bonita 100-70%. 
Bonitní skupina 2:  Bonita 70-50%. 
Bonitní skupina 3:  Bonita  <50%. 
Od těchto bonitních skupin se odvíjí výše poskytovaných úvěrů a další podmínky jako 
je poţadavek na zajištění, velikost skonta. Jelikoţ nejsou známy údaje z oblasti prodeje, 
nelze stanovit reálné úvěrové limity pro jednotlivé bonitní skupiny. Je nutné 
podotknout, ţe stanovení bonity klienta není vhodné provádět u malých zakázek, neboť 
náklady na zjištění bonity by mohly snadno převýšit přínosy z realizace zakázky včetně 
jejího rizika. Bonitu klienta je tedy vhodné stanovovat zejména pro nové klienty 
poţadující velkoobjemové zakázky. Dále je vhodné průběţně sledovat obchodní 
chování stávajících zákazníků, realizujících opakovaně velké objemy nákupů, ve snaze 








Cílem této diplomové práce bylo posouzení ekonomické situace podniku S&K LABEL 
spol. s r.o. Za tímto účelem jsem v první části rozvíjel teoretické poznatky z dané 
problematiky, popsal jsem podstatu, cíle a uţivatele ekonomické analýzy, dále zmínil 
pouţívané analytické metody a popsal nejčastěji pouţívané ukazatele, které slouţí 
pro posouzení ekonomické situace podniku. V další části jsem teoretické poznatky 
aplikoval na analýze účetních dat S&K LABEL spol. s r.o.  
Provedl jsem horizontální a vertikální analýzu účetních výkazů, tedy rozbor vybraných 
stavových a tokových veličin, dále vypočetl rozdílové, poměrové ukazatele likvidity, 
zadluţenosti, rentability, aktivity, produktivity a souhrnné soustavy ukazatelů v podobě 
indexu IN01, Altmanova Z-Skóre a Du Pont diagramu. Následovalo porovnání 
výkonnosti podniku s konkurenčními subjekty. Další kapitolu tvořily vybrané 
ekonomické ukazatele zejména v podobě ekonomických normálů. Tyto normály 
poslouţily k rozboru výroby, spotřeby materiálu, spotřeby zásob a v neposlední řadě 
k rozboru vztahu mezi cash flow, náklady a výnosy. 
Výsledkem provedené analýzy bylo zjištění, ţe podniku se lépe vedlo v prvních třech 
letech zkoumaného období, kdy celá řada ukazatelů vykazovala běţné aţ nadprůměrné 
hodnoty. V posledním roce naopak došlo k poklesu hodnot (a většině případů tedy ke 
zhoršení) prakticky všech ukazatelů. Toto období je spojeno s dokončením rozsáhlé 
investiční akce v podobě výstavby nových výrobních a administrativních prostor. Tato 
situace ovlivnila řadu ekonomických procesů ve firmě a projevila v nákladové 
i výnosové stránce hospodaření společnosti. Toto zhoršení ukazatelů se tedy jeví jako 
krátkodobé, přechodné a v dalších letech se dá očekávat opětovné zlepšování 
ekonomických výsledků. Pomineme-li tento poslední specifický rok, firma dosahovala 
nadprůměrných výsledků rentability. Toto tvrzení je navíc podloţeno srovnáním se 
dvěma konkurenty, kteří ve stejném období dosahovali ztráty. Míra zadluţenosti 
odpovídá investičnímu klimatu v podniku, kdy jsou čerpány relativně vysoké úvěry. 
V posledním období se zadluţenost začala sniţovat a vzhledem k tomu, ţe výroba 
v nových prostorách jiţ probíhá, se dá očekávat další pokles zadluţenosti, neboť firma 
bude generovat dostatek prostředků ke splácení dluhu a nebude mít potřebu čerpat 
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úvěry nové. Podnik dosahoval relativně nízkých hodnot ukazatelů likvidity, ale 
z hlediska cash flow ţádné problémy nemá. V oblasti produktivity je dosahováno opět 
relativně vysokých výsledků, nicméně firma by se měla pokusit produktivitu dále 
navyšovat většími objemy prodeje.  
Určitý problém vidím v ukazatelích aktivity v oblasti managementu závazků 
a pohledávek. Této problematice je věnována část návrhů na zlepšení situace v podniku. 
Ekonomické ukazatele potvrzují vývoj ukazatelů finančních, tedy lepší hodnoty 
v prvních třech letech a určité zhoršení v roce 2008. 
Společnost S&K LABEL spol. s r.o. na základě provedených analýz a dle mého názoru 
povaţuji za finančně zdravou, silnou, s růstovým potenciálem. Ve finanční 
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CF – ( z angl. Cash flow) – peněţní tok 
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PŘÍLOHA Č. 1 
  Výkaz zisku a ztráty (v tis. Kč)           
Poloţka č.ř. 2005 2006 2007 2008 
I. Trţby za prodej zboţí 01 5 147 3 847 4 858 4 436 
A.  Náklady vynaloţené na prodané zboţí 02 4 767 3 516 4 189 3 652 
+ OBCHODNÍ MARŢE 03 380 331 669 784 
II.  Výkony 04 326 125 369 228 363 759 330 350 
1. Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb 05 327 094 368 134 363 718 329 788 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 06 -969 1 094 41 562 
3. Aktivace 07 0 0 0 0 
B.  Výkonová spotřeba 08 263 149 299 092 274 078 255 896 
1. Spotřeba materiálu a energie 09 190 638 218 507 201 386 176 400 
2. Sluţby 10 72 511 80 585 72 692 79 496 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 11 63 356 70 467 90 350 75 238 
C. Osobní náklady 12 37 849 45 090 52 293 60 552 
1. Mzdové náklady 13 27 295 32 802 38 041 44 475 
2. Odměny členům orgánů spol. a druţstva 14 0 0 0 0 
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 9 466 11 249 13 197 15 353 
4. Sociální náklady 16 1 088 1 039 1 055 724 
D. Daně a poplatky 17 326 273 377 409 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 6 176 4 872 4 735 8 420 
III. Trţby z prodeje dl. majetku a materiálu 19 823 4 410 4 591 6 792 
1. Trţby z prodeje dlouhodobého majetku 20 29 3 470 4 026 5 547 
2. Trţby z prodeje materiálu 21 794 940 565 1 245 
F. Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 22 741 588 572 2 852 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0 54 2 083 
2. Prodaný materiál 24 741 588 518 769 
G. Změna stavu rezerv a opravných poloţek v provozní 
25 
-11 232 1 027 -2 327 
  oblasti a komplexních nákladů přístích období         
IV. Ostatní provozní výnosy 26 3 009 1 668 801 858 
H.  Ostatní provozní náklady 27 2 724 2 905 2 791 5 493 
V. Převod provozních výnosů 28 0 0 0 0 
I. Převod provoz. nákladů 29 0 0 0 0 
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 19 383 22 585 33 947 7 489 
VI. Trţby z prodeje cenných papírů a podílů 31 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 0 0 0 0 
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 33 0 0 0 0 
1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních 
34 
0 0 0 0   jednotkách pod podstatným vlivem 
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 35 0 0 0 0 
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 36 0 0 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37 0 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 38 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 39 0 0 0 0 
L. Náklady z přecenění CP derivátů 40 0 0 0 0 
M. Změna stavu rezerv a opravných poloţek ve finanční oblasti 41 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 42 95 116 235 158 
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N. Nákladové úroky 43 445 1 098 1 872 4 956 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 191 4 745 7 287 7 578 
O. Ostatní finanční náklady 45 1 382 1 502 1 887 2 663 
XII. Převod finančních výnosů 46 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 47 0 0 0 0 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 48 -1 541 2 261 3 763 117 
Q. Daň z příjmů za běţnou činnost 49 5 110 6 335 9 309 1 905 
1. splatná 50 5 071 6 323 9 315 1 895 
2. odloţená 51 39 12 -6 10 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŢNOU ČINNOST 52 12 732 18 511 28 401 5 701 
XIII. Mimořádné výnosy 53 0 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 54 0 0 0 0 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55 0 0 0 0 
1. splatná 56 0 0 0 0 
2. odloţená 57 0 0 0 0 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 58 0 0 0 0 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 59 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období  60 12 732 18 511 28 401 5 701 













PŘÍLOHA Č. 2 
Rozvaha v plném rozsahu 2005 2006 2007 2008 
k 31.12. (tis. Kč) Netto Netto Netto Netto 
  AKTIVA CELKEM 154 258 155 447 251 700 244 213 
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKLADNÍ KAPITÁL 0 0 0 0 
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 12 290 35 861 137 490 130 950 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 141 456 607 629 
1.    Zřizovací výdaje 0 0 0 0 
2.    Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 
3.    Software 141 456 607 629 
4.    Ocenitelná práva 0 0 0 0 
5.    Goodwill 0 0 0 0 
6.    Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
7.    Nedokončený dlouh. nehmotný majetek 0 0 0 0 
8.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 11 553 34 929 136 407 129 845 
1.    Pozemky 18 17 841 17 841 17 861 
2.    Stavby 608 386 238 105 271 
3.    Samostatné movité věci a soubory mov. věcí 9 496 8 621 8 274 6 713 
4.    Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 
5.    Základní stádo a taţná zvířata 0 0 0 0 
6.    Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 
7.    Nedokončený dlouh. hmotný majetek 1 431 8 011 109 985 0 
8.    Poskytnuté zálohy na DHM 0 70 69 0 
9.    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 596 476 476 476 
1.    Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 0 
2.    Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 476 476 476 476 
3.    Ostatní dlouhodobé CP a podíly 0 0 0 0 
4.    Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám 
0 0 0 0      a účetním jednotkám pod podstatným vlivem 
5.    Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
6.     Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 120 0 0 0 
7.     Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek   0 0 0 
C. OBĚŢNÁ AKTIVA 135 472 112 053 108 690 103 704 
C.I. Zásoby 22 068 18 587 18 734 20 137 
1.    Materiál 13 299 9 130 9 525 10 329 
2.    Nedokončená výroba a polotovary 384 559 757 154 
3.    Výrobky 7 600 8 367 8 148 9 270 
4.    Zvířata 0 0 0 0 
5.    Zboţí 785 531 304 384 
6.    Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 21 467 131 131 131 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 0 0 
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 0 0 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy druţstva a za účastníky sdruţení 0 0 0 0 
5.    Dlouhodobé poskytnuté zálohy 21 467 131 131 131 
6.    Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 
7.    Jiné pohledávky 0 0 0 0 
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8.    Odloţená daňová pohledávka 0 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 88 640 89 146 84 452 78 489 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 68 373 74 005 68 699 65 887 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 0 0 
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 0 0 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy druţstva a za účastníky sdruţení 0 2 012 0 0 
5.    Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 
6.    Stát - daňové pohledávky 2 325 206 253 3 522 
7.    Krátkodobé poskytnuté zálohy 3 129 1 705 7 584 161 
8.    Dohadné účty aktivní 11 183 8 956 4 563 5 663 
9.    Jiné pohledávky 3 630 2 262 3 353 3 256 
C.IV. Finanční majetek 3 297 4 189 5 373 4 947 
1.    Peníze 374 507 426 79 
2.    Účty v bankách 2 923 3 682 4 947 4 868 
3.    Krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 
4.    Pořizovaný krátkodobý majetek 0 0 0 0 
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 6 496 7 533 5 520 9 559 
D.I. Časové rozlišení 6 496 7 533 5 520 9 559 
 
  PASIVA 2005 2006 2007 2008 
  PASIVA CELKEM 154 258 155 447 251 700 244 213 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 72 439 81 230 99 612 100 273 
A.I. Základní kapitál 3 000 3 000 3 000 3 000 
1.    Základní kapitál 3 000 3 000 3 000 3 000 
2.    Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 0 0 
3.    Změny vlastního kapitálu 0 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy 3 000 2 980 2 980 2 980 
1.    Emisní áţio 0 0 0 0 
2.    Ostatní kapitálové fondy 3 000 2 980 2 980 2 980 
3.    Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 0 
4.    Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0 0 0 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 3 436 3 413 3 395 3 395 
1.    Zákonný rezervní fond 3 278 3 289 3 289 3 289 
2.    Statutární a ostatní fondy 158 124 106 106 
A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let 50 271 53 302 61 836 85 197 
1.    Nerozdělený zisk minulých let 50 271 53 302 61 836 85 197 
2.    Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 0 
A.V. Výsledek hospodaření běţného učetního období (+/-) 12 732 18 535 28 401 5 701 
B. CIZÍ ZDROJE 81 459 73 508 151 654 142 822 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 
1.    Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 
2.    Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 
3.    Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 
4.    Ostatní rezervy 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 3 699 305 299 309 
1.    Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
2.    Závazky k ovládaným a řízeným osobám 0 0 0 0 
3.    Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. druţstva a k účastníkům sdruţení 0 0 0 0 
5.    Přijaté zálohy 0 0 0 0 
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6.    Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
7.    Směnky k úhradě 0 0 0 0 
8.    Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 
9.    Jiné závazky 3 406 0 0 0 
10.    Odloţený daňový závazek 293 305 299 309 
B.III. Krátkodobé závazky 48 778 35 534 64 546 31 601 
1.     Závazky z obchodních vztahů 44 352 29 211 52 797 23 996 
2.     Závazky k ovládaným a řízeným osobám 0 1 500 1 400 1 400 
3.     Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. druţstva a k účastníkům sdruţení 0 0 0 0 
5.     Závazky k zaměstnancům 1 741 2 198 2 493 2 863 
6.    Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 1 409 1 440 1 497 1 781 
7.    Stát - daňové závazky a dotace 1 017 567 4 037 799 
8.    Přijaté zálohy 221 83 1 981 54 
9.    Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
10.    Dohadné účty pasivní 38 535 341 708 
11.    Jiné závazky 0 0 0 0 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 28 982 37 669 86 809 110 912 
1.    Bankovní úvěry dlouhodobé 0 37 669 49 357 52 312 
2.    Krátkodobé bankovní úvěry 28 982 0 37 452 58 600 
3.    Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 360 709 434 1 118 
C.I. Časové rozlišení 360 709 434 1 118 
1.    Výdaje příštích období 360 709 434 1 118 




PŘÍLOHA Č. 3 
  Přehled o peněţních tocích (v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 
P. Stav peněţních prostředků (a ekvivalentů) na počátku období 41 714 3 297 4 189 5 373 
Z. Výsledek hospodaření za běţnou činnost před zdaněním (+/-) 17 842 24 846 37 710 7 606 
A.1. Úpravy o nepeněţní operace 7 214 2 993 4 193 10 249 
A.1.1. 
Odpisy stálých aktiv, pohledávek a opravné poloţky k nabytému 
majetku 6 905 4 872 4 735 8 420 
A.1.2. Změna stavu opravných poloţek a rezerv -11 232 1 027 -2 326 
A.1.3. Zisk/ztráta z prodeje stálých aktiv -29 -3 470 -3 972 -3 464 
A.1.4.  Výnosy z dividend a podílů na zisku 0 0 0 0 
A.1.5. 
Vyúčtované nákladové úroky s výjimkou kapitalizovaných a 
vyúčt. výnos. úroky  349 982 1 637 4 798 
A.1.6. Případné úpravy o ostatní nepeněţní operace  0 377 766 2 821 
A.* 
Čistý peněţní tok z provozní činnosti před zdaněním, 
změnami          
  pracovního kapitálu a mimořádnými poloţkami 25 056 27 839 41 903 17 855 
A.2. Změna stavu nepeněţních sloţek pracovního kapitálu -25 345 -17 892 9 2 858 
A.2.1. Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, přech. účtů aktiv -24 513 -3 966 5 310 8 200 
A.2.2. 
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, přech. 
účtů pasiv -245 -17 213 -5 072 -4 209 
A.2.3. Změna stavu zásob -587 3 287 -229 -1 133 
A.2.4. 
Změna stavu krátkodobého fin. maj. nespad. do peněţ. prostř. a 
ekvivalentů 0 0 0 0 
A.** 
Čistý peněţní tok z provozní činnosti před zdaněním a mim. 
poloţkami  -289 9 947 41 912 20 713 
A.3. Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných -444 -1 092 -1 851 -4 936 
A.4. Přijaté úroky 52 11 19 12 
A.5. 
Zaplacená daň z příjmů za běţnou činnost a doměřky daně za 
min. období -6 139 -3 953 -5 831 -8 302 
A.6. Příjmy a výdaje spojené s mimořádným HV. vč. daně z příjmů 0 0 0 0 
A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku 0 0 0 0 
A.*** Čistý peněţní tok z provozní činnosti -6 820 4 913 34 249 7 487 
  Peněžní toky z investiční činnosti         
B.1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -6 471 -7 312 -76 142 -34 562 
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 29 3 470 3 961 5 547 
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0 
B.*** Čistý peněţní tok vztahující se k investiční činnosti -6 442 -3 842 -72 181 -29 015 
  Peněžní toky z finanční činnosti         
C.1. Změna stavu dlouhodobých, resp. krátkodobých závazků -8 086 8 687 49 134 24 103 
C.2. Dopady změn základního kapitálu na peněţní prostředky -17 069 -10 034 -10 018 -3 000 
C.2.1. 
Zvýšení peněţních prostředků z důvodý zvýšení základního 
kapitálu 0 0 0 0 
C.2.2. Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům 0 0 0 0 
C.2.3. Další vklady peněţních prostředků společníků a akcionářů 0 0 0 0 
C.2.4. Úhrada ztráty společníky 0 0 0 0 
C.2.5. Přímé platby na vrub fondů -69 -34 -18 0 
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené daně -17 000 -10 000 -10 000 -3 000 
C.*** Čistý peněţní tok vztahující se k finanční činnosti -25 155 -1 347 39 116 21 103 
F. Čisté zvýšení, respektive sníţení peněţních prostředků -38 417 -276 1 184 -425 




PŘÍLOHA Č. 4 
(v % a tis. Kč)  relativní změna absolutní změna 
Poloţka č. ř. 06/05 07/06 08/07 06/05 07/06 08/07 
I. Trţby za prodej zboţí 01 -25,3% 26,3% -8,7% -1 300 1 011 -422 
A.  Náklady vynaloţené na prodané zboţí 02 -26,2% 19,1% -12,8% -1 251 673 -537 
+ OBCHODNÍ MARŢE 03 -12,9% 102,1% 17,2% -49 338 115 
II.  Výkony 04 13,2% -1,5% -9,2% 43 103 -5 469 -33 409 
1. 
Trţby za prodej vlastních výrobků a 
sluţeb 
05 
12,5% -1,2% -9,3% 41 040 -4 416 -33 930 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 06 -212,9% -96,3% 1270,7% 2 063 -1 053 521 
3. Aktivace 07       0 0 0 
B.  Výkonová spotřeba 08 13,7% -8,4% -6,6% 35 943 -25 014 -18 182 
1. Spotřeba materiálu a energie 09 14,6% -7,8% -12,4% 27 869 -17 121 -24 986 
2. Sluţby 10 11,1% -9,8% 9,4% 8 074 -7 893 6 804 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 11 11,2% 28,2% -16,7% 7 111 19 883 -15 112 
C. Osobní náklady 12 19,1% 16,0% 15,8% 7 241 7 203 8 259 
1. Mzdové náklady 13 20,2% 16,0% 16,9% 5 507 5 239 6 434 
2. Odměny členům orgánů spol. a druţstva 14       0 0 0 
3. 
Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění 
15 
18,8% 17,3% 16,3% 1 783 1 948 2 156 
4. Sociální náklady 16 -4,5% 1,5% -31,4% -49 16 -331 
D. Daně a poplatky 17 -16,3% 38,1% 8,5% -53 104 32 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 -21,1% -2,8% 77,8% -1 304 -137 3 685 
III. Trţby z prodeje dl. majetku a materiálu 19 435,8% 4,1% 47,9% 3 587 181 2 201 
1. Trţby z prodeje dlouhodobého majetku 20 11865,5% 16,0% 37,8% 3 441 556 1 521 
2. Trţby z prodeje materiálu 21 18,4% -39,9% 120,4% 146 -375 680 
F. 
Zůstatková cena prod. dl. majetku a 
materiálu 
22 
-20,6% -2,7% 398,6% -153 -16 2 280 
1. 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 
23 
    3757,4% 0 54 2 029 
2. Prodaný materiál 24 -20,6% -11,9% 48,5% -153 -70 251 
G. 
Změna stavu rezerv a opravných poloţek 
v provozní 
25 
-2209,1% 342,7% -326,6% 243 795 -3 354 
  
oblasti a komplexních nákladů přístích 
období             
IV. Ostatní provozní výnosy 26 -44,6% -52,0% 7,1% -1 341 -867 57 
H.  Ostatní provozní náklady 27 6,6% -3,9% 96,8% 181 -114 2 702 
V. Převod provozních výnosů 28       0 0 0 
I. Převod provoz. nákladů 29       0 0 0 




16,5% 50,3% -77,9% 3 202 11 362 -26 458 
VI. Trţby z prodeje cenných papírů a podílů 31       0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 32       0 0 0 
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 33       0 0 0 
1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených 
osobách a v účetních 34       0 0 0 
  jednotkách pod podstatným vlivem             
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 35       0 0 0 
3. 
Výnosy z ostatního dl. finančního 
majetku 
36 
      0 0 0 




K. Náklady z finančního majetku 38       0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 39       0 0 0 
L. Náklady z přecenění CP derivátů 40       0 0 0 
M. 
Změna stavu rezerv a opravných poloţek 
ve finanční oblasti 
41 
      0 0 0 
X. Výnosové úroky 42 22,1% 102,6% -32,8% 21 119 -77 
N. Nákladové úroky 43 146,7% 70,5% 164,7% 653 774 3 084 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 2384,3% 53,6% 4,0% 4 554 2 542 291 
O. Ostatní finanční náklady 45 8,7% 25,6% 41,1% 120 385 776 
XII. Převod finančních výnosů 46       0 0 0 





-246,7% 66,4% -96,9% 3 802 1 502 -3 646 
Q. Daň z příjmů za běţnou činnost 49 24,0% 46,9% -79,5% 1 225 2 974 -7 404 
1. splatná 50 24,7% 47,3% -79,7% 1 252 2 992 -7 420 
2. odloţená 51 -69,2% -150,0% -266,7% -27 -18 16 
** 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA 
BĚŢNOU ČINNOST 
52 
45,4% 53,4% -79,9% 5 779 9 890 -22 700 
XIII. Mimořádné výnosy 53       0 0 0 
R. Mimořádné náklady 54       0 0 0 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55       0 0 0 
1. splatná 56       0 0 0 





      0 0 0 
T. 
Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům 
59 
      0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období  60 45,4% 53,4% -79,9% 5 779 9 890 -22 700 




PŘÍLOHA Č. 5 
Poloţka č.ř. 2005 2006 2007 2008 
I. Trţby za prodej zboţí 01 1,5% 1,0% 1,3% 1,3% 
A.  Náklady vynaloţené na prodané zboţí 02 1,4% 0,9% 1,1% 1,1% 
+ OBCHODNÍ MARŢE 03 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 
II.  Výkony 04 98,2% 99,3% 98,7% 98,8% 
1. Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb 05 98,5% 99,0% 98,7% 98,7% 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 06 -0,3% 0,3% 0,0% 0,2% 
3. Aktivace 07 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
B.  Výkonová spotřeba 08 79,2% 80,4% 74,4% 76,6% 
1. Spotřeba materiálu a energie 09 57,4% 58,7% 54,6% 52,8% 
2. Sluţby 10 21,8% 21,7% 19,7% 23,8% 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 11 19,1% 18,9% 24,5% 22,5% 
C. Osobní náklady 12 11,4% 12,1% 14,2% 18,1% 
1. Mzdové náklady 13 8,2% 8,8% 10,3% 13,3% 
2. Odměny členům orgánů spol. a druţstva 14 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 2,8% 3,0% 3,6% 4,6% 
4. Sociální náklady 16 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 
D. Daně a poplatky 17 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 1,9% 1,3% 1,3% 2,5% 
III. Trţby z prodeje dl. majetku a materiálu 19 0,2% 1,2% 1,2% 2,0% 
1. Trţby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0,0% 0,9% 1,1% 1,7% 
2. Trţby z prodeje materiálu 21 0,2% 0,3% 0,2% 0,4% 
F. Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 22 0,2% 0,2% 0,2% 0,9% 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 
2. Prodaný materiál 24 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 
G. Změna stavu rezerv a opravných poloţek v provozní 
25 
0,0% 0,1% 0,3% -0,7% 
  oblasti a komplexních nákladů přístích období 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
IV. Ostatní provozní výnosy 26 0,9% 0,4% 0,2% 0,3% 
H.  Ostatní provozní náklady 27 0,8% 0,8% 0,8% 1,6% 
V. Převod provozních výnosů 28 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
I. Převod provoz. nákladů 29 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 5,8% 6,1% 9,2% 2,2% 
VI. Trţby z prodeje cenných papírů a podílů 31 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 33 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních 
34 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
  jednotkách pod podstatným vlivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 35 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 36 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
K. Náklady z finančního majetku 38 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 39 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
L. Náklady z přecenění CP derivátů 40 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
M. Změna stavu rezerv a opravných poloţek ve finanční oblasti 41 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
X. Výnosové úroky 42 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 
N. Nákladové úroky 43 0,1% 0,3% 0,5% 1,5% 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 0,1% 1,3% 2,0% 2,3% 
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O. Ostatní finanční náklady 45 0,4% 0,4% 0,5% 0,8% 
XII. Převod finančních výnosů 46 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
P. Převod finančních nákladů 47 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 48 -0,5% 0,6% 1,0% 0,0% 
Q. Daň z příjmů za běţnou činnost 49 1,5% 1,7% 2,5% 0,6% 
1. splatná 50 1,5% 1,7% 2,5% 0,6% 
2. odloţená 51 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŢNOU ČINNOST 52 3,8% 5,0% 7,7% 1,7% 
XIII. Mimořádné výnosy 53 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
R. Mimořádné náklady 54 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
1. splatná 56 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2. odloţená 57 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 58 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 59 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
*** Výsledek hospodaření za účetní období  60 3,8% 5,0% 7,7% 1,7% 
  Výsledek hospodaření před zdaněním  61 5,4% 6,7% 10,2% 2,3% 
 
